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Abstrakt 
Předmětem diplomové práce je analýza účetních výkazů vybrané akciové společnosti 
prostřednictvím statistických metod a následné porovnání firmy se dvěma významnými 
konkurenty. Na základě toho bude učiněno souhrnné zhodnocení její současné finanční 
situace a navrhnuty kroky, které povedou k budoucímu ekonomickému růstu akciové 
společnosti. Východiskem ke zpracování diplomové práce jsou nezbytné teoretické 
podklady. 
 
Abstract 
The Master´s thesis is concerned with an analysis of financial statements of a selected 
stock company using statistical methods and further comparisons with two major branch 
competitors. On the basis of the previous steps is settled comprehensive assessment of 
the current situation and future strategic steps are proposed. These steps are supposed to 
bring an economical growth to the company. The work is built up on the necessary 
theoretical economic and strategic backgrounds. 
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Úvod 
Dnešní doba skýtá celou řadu možností, kam své volné finanční prostředky 
vložit. Snem mnohých z nás je založit si vlastní firmu. Když už se někomu podaří získat 
finance k uskutečnění tohoto záměru, je žádoucí se podle toho také zařídit. Každý 
vlastník by měl o svůj podnik pečovat s cílem jeho prosperity. V současném 
konkurenčním prostředí většiny oborů podnikání uspějí pouze subjekty, které nejsou 
zaměřeny výhradně na výhodné obchody, nýbrž ctí také správné financování svého 
podniku. Díky tomu firma jednak zvyšuje svou ekonomickou výkonnost, 
ale prostřednictvím příhodnému stavu účetních výkazů se jí dostávají také pozitivní 
ohlasy ostatních podnikatelských subjektů, které se dostanou do jejich kontaktu. 
Aby podnikatel daný předpoklad splnil, musí být dopodrobna seznámen 
s příčinami všech ekonomických dějů v podniku. Studiem těchto jevů se zabývá 
finanční analýza. Prostřednictvím výsledků finanční analýzy dostáváme informace, 
které slouží jako podpora při rozhodování a plánování. Další její velkou devízou je, 
že pomáhá firmě předejít vzniku problémům s finanční nestabilitou. Při praktickém 
využití se nezřídka kdy stane, že právě finanční analýza má poslední slovo při 
zhodnocení, zda daný projekt nebo investici realizovat či nikoliv. Z toho důvodu je 
zřejmé, že by finanční analýza měla být nedílnou součástí každé firmy, která chce nést 
přívlastek úspěšná.  
Mnohem větší vypovídací schopnost má hodnocení jednotlivých ukazatelů 
analýzy při současném použití statistických metod, mezi něž patří časové řady 
a regresní analýza, prostřednictvím níž jsme do určité míry schopni prognózovat 
budoucí vývoj analyzovaných ukazatelů. 
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Cíle práce, metody a postupy zpracování 
Cílem diplomové práce je prostřednictvím statistických metod souhrnně 
zhodnotit současnou finančně-ekonomickou situaci společnosti Vinné sklepy 
Valtice, a.s. a na základě toho učinit návrhy, které povedou k jejímu budoucímu 
zlepšení. 
Z položek účetních výkazů společnosti z let 2002 - 2011, které jsou 
východiskem pro zpracování diplomové práce, budou za pomocí vzorců z teoretické 
části vypočteny finanční ukazatele. Hodnoty ukazatelů v jednotlivých letech tvoří 
časové řady, které budou prostřednictvím regresní analýzy vhodným způsobem 
vyrovnány a prognózovány do příštích dvou let. Stav ukazatelů bude dále porovnán 
s doporučenými hodnotami a také se dvěma konkurenčními podniky. Na základě toho 
budou následně navrhnuta doporučení, která by měla vézt k úspěšnějšímu hospodaření 
firmy v dalších letech. Výsledky analýzy by měly sloužit zejména managementu této 
společnosti. 
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1 Teoretická východiska práce 
1.1    Časové řady 
 Časovou řadu definujeme jako „posloupnost věcně a prostorově srovnatelných 
pozorování (dat), která jsou jednoznačně uspořádána z hlediska času ve směru minulost 
– přítomnost“ (1, str. 246). 
Zaznamenání chronologicky uspořádaných statistických hodnot pomocí časové 
řady nám umožní uskutečnit hlubší analýzu dosavadního vývoje sledovaného ukazatele, 
ale také predikovat jeho budoucí hodnoty. Analýzou časových řad lze chápat souhrn 
metod, jež jsou užívány k popisu těchto řad. Prognózou se pak rozumí techniky sloužící 
k předpovědi budoucího chování časové řady. S časovými řadami se běžně potýkáme 
v různých oblastech života. Diplomová práce je pak soustředěna výhradně 
na ekonomické časové řady (1). 
 
1.1.1 Dělení časových řad 
Z důvodu přesnějšího definování statistických vlastností sledovaných ukazatelů, 
což má za důsledek také volbu různých analytických prostředků, se ekonomické časové 
řady zpravidla určitým způsobem dělí. Základní druhy ekonomických časových řad 
třídíme podle (1): 
1. charakteru časového hlediska rozhodného pro zkoumání pozorovaných 
hodnot na časové řady intervalové a okamžikové, 
2. periodicity pozorování zjišťovaných údajů na časové řady roční 
a krátkodobé, 
3. způsobu vyjádření na časové řady naturálních a peněžních ukazatelů, 
4. druhu sledovaných ukazatelů na časové řady primárních a sekundárních 
charakteristik. 
 
Intervalové a okamžikové časové řady 
Intervalové časové řady jsou závislé na délce sledovaného časového úseku. 
Zásadním specifikem, kterým se intervalové řady liší od časových řad okamžikových, 
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je skutečnost, že intervalové časové řady je rozumné sčítat. K tomu se vztahuje 
podmínka uvažovat intervalové řady ke stejně dlouhému časovému horizontu. 
V opačném případě by se jednalo o nepřesnou komparaci a zkreslení vývoje časové 
řady. Problematická jsou zejména srovnávání ukazatelů kratších časových intervalů, 
ať už se jedná o různý počet dnů v měsíci nebo o odlišný počet pracovních 
či obchodních dní. Časové řady intervalových ukazatelů lze vzhledem k jejich povaze 
zobrazit spojnicovými, sloupkovými a také hůlkovými grafy. Příkladem intervalové 
časové řady může být měsíční obrat firmy (1). 
Okamžikové časové řady udávají „kolik jevů, věcí, událostí apod. existuje 
v určitém časovém okamžiku“ (2, str. 115). Součet hodnot okamžikových ukazatelů 
nemá na rozdíl od těch intervalových reálnou interpretaci. Okamžikové časové řady 
jsou z toho důvodu znázorňovány výhradně spojnicovými grafy. Jako příklad 
okamžikové časové řady uvedu měsíční hodnotu HDP (2). 
 
1.1.2 Charakteristiky časových řad 
Z důvodu preciznějšího odhadu trendu se při analýze časových řad lze často 
setkat s některými základními charakteristikami. Při jejich zavádění je žádoucí, aby 
hodnoty časových, resp. intervalových řad it , kde ,2,1 ni K  jež označíme iy , byly 
kladné a intervaly mezi sousedními časovými řadami měly stejnou délku. 
K elementárním charakteristikám časových řad patří (2): 
 
Průměr intervalové časové řady, který se určí jako aritmetický průměr všech 
hodnot časové řady a lze jej vypočítat pomocí následujícího vzorce (2): 
 
.
1
1
n
i
iy
n
y                  (1.1) 
 
Pro okamžikové časové řady se počítá chronologický průměr, který je značen 
rovněž y . Jsou-li vzdálenosti mezi jednotlivými sledovanými okamžiky, v nichž jsou 
hodnoty časové řady nttt ,,, 21 K  zadány stejně dlouhé, říkáme mu nevážený 
chronologický průměr. Jeho výpočet je dán předpisem (2): 
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Další charakteristiky, počínaje výpočtem první diference, již spadají mezi 
metody popisující vývoj časové řady. První diference zachycují rozdíl mezi dvěma 
bezprostředně po sobě následujícími časovými okamžiky. Pomocí tohoto ukazatele lze 
zjistit, o kolik se změnila hodnota časové řady v daném momentu oproti okamžiku, 
který mu přímo předcházel. Jestliže hodnoty první diference oscilují kolem určité 
konstanty, lze trend časové řady považovat za lineární. První diference označujeme 
)(1 ydi  a jejich výpočet se provádí prostřednictvím následujícího předpisu (2): 
 
.,,3,2,)( 11 niyyyd iii K               (1.3) 
 
Z hodnot prvních diferencí časové řady lze následně vyjádřit průměr prvních 
diferencí )(1 yd , který nám sděluje průměrnou změnu hodnoty časové řady 
za jednotkový interval (2): 
 
.
1
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1
1
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yd
n
yd ni
n
i
     (1.4) 
 
K základním charakteristikám časových řad řadíme ještě koeficient růstu, )(yki . 
Tento ukazatel značí, kolikrát se zvýšila či snížila hodnota časové řady v daném 
časovém horizontu. Jestliže se jeho hodnoty pohybují kolem určité konstanty, je vhodné 
její trend vyjádřit exponenciální regresí. Říkáme, že koeficient růstu udává tempo růstu 
časové řady a určí se ho jako poměr dvou sousedících hodnot (2): 
 
.,,3,2)(
1
ni
y
y
yk
i
i
i K        (1.5) 
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Ze znalosti hodnot koeficientů růstu lze rovněž určit průměrný koeficient 
růstu, )(yk  vyjadřující, kolikrát se průměrně změnila hodnota časové řady za celé 
sledované období (2): 
 
.)()( 1
1
1
2
n
n
n
n
i
i
y
y
ykyk                 (1.6) 
 
1.1.3 Dekompozice časových řad 
Pro potřeby přesného modelování časových řad dochází v jejich konstrukci 
k jistým formálním úpravám, jejichž účelem je bližší specifikace charakteru časové 
řady. Existuje přitom několik základních dekompozičních metod, z nichž se zaměříme 
na tzv. rozklad pomocí klasického modelu. Ten vychází z dekompozice časové řady na 
čtyři formy časového pohybu, díky čemuž lze snáze rozpoznat systematické chování 
časové řady, než kdybychom analyzovali řadu nerozloženou. Při dekompozici 
prostřednictvím klasického modelu dostáváme následující čtyři složky časové řady (3): 
 
Ø Teoretická složka ( tY ), 
§ Trendová složka ( tT ), 
§ Sezónní složka ( tS ), 
§ Cyklická složka ( tC ), 
Ø Náhodná složka ( t ). 
 
U mnohých časových řad si však lze povšimnout absence například sezónní 
složky. Z tohoto titulu lze vypozorovat, že současná existence všech těchto forem 
časového pohybu není nutnou podmínkou. Za předpokladu, že se využije aditivního 
tvaru, rozklad bude mít charakter součtu jednotlivých časových složek (1): 
 
,ttttttt YCSTy  kde t = 1, 2 …, n.   (1.7) 
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Trendová složka 
Trend časové řady podává celistvou informaci o tendenci jejího dlouhodobého 
vývoje. Trend je důsledkem pravidelného a stejnoměrného působení sil a zpravidla jej 
popisujeme konkrétní matematickou funkcí. Obecně lze rozeznávat časové řady 
s rostoucím nebo klesajícím trendem. V případech, kdy nelze trend časové řady přesně 
vystihnout, jelikož jeho hodnoty kolísají kolem určité hranice, se jedná o časovou řadu 
s konstantním trendem (1). 
 
Sezónní složka 
Sezónní složka časové řady vyjadřuje periodicky se opakující odchylky 
od trendové složky. Jedná se o změny krátkodobé, jež lze registrovat v rámci jednoho 
kalendářního roku. Ačkoliv se sezónní složka v časové řadě pravidelně opakuje, mění 
v průběhu let poměrně často svůj charakter. Sezónní změny jsou důsledkem zejména 
takových faktorů, „jako je střídání ročních období nebo lidské zvyky, spočívající 
v ekonomické aktivitě“ (2, str. 123). S ohledem na skutečnost, že kratší časové intervaly 
zpravidla neumožňují přesnou identifikaci této části systematické složky, jsou na její 
analýzu vhodná především měsíční nebo čtvrtletní data. Odstraňování sezónní složky 
z charakteru časové řady, které se nazývá sezónním očišťováním, je důležitým prvkem 
statistické analýzy (3). 
 
Cyklická složka 
Jedná se o popis nepravidelných fluktuací v důsledku dlouhodobého cyklického 
vývoje. Cyklická složka se vztahuje na neznámou časovou periodu, která je na rozdíl 
od složky sezónní delší než 1 rok. A právě proměnlivá délka, ale rovněž intenzita 
jednotlivých fází cyklického průběhu je důsledkem toho, že identifikace podnětů 
znamenajících původ cyklické složky bývá v mnohých případech značně komplikovaná.  
Její vznik může mít navíc příčinu jinou než ekonomického charakteru, nejčastěji 
se hovoří o cyklech demografických, inovačních aj. Kvůli tomu tuto složku časového 
pohybu někteří autoři pokládají za součást trendu (1). 
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Náhodná složka 
Náhodná složka, která bývá označována také pojmem reziduální, představuje 
samostatnou část, která v důsledku svých specifických vlastností nemůže být zařazena 
mezi ostatní složky časového pohybu. Protože se náhodná složka vyznačuje 
nepravidelnými výkyvy v průběhu časové řady, nelze popsat žádnou časovou funkcí.  
V optimálním případě mohou být zdrojem reziduální složky časové řady drobné, 
vzájemně nezávislé příčiny. K náhodným složkám lze řadit například chyby, kterých 
jsme se dopustili při měření dat nebo zpracování časové řady (3). 
 
1.2    Regresní analýza 
Při hodnocení vývoje ekonomických ukazatelů často pouhý rozbor z hlediska 
minulosti není dostačující. Regresní analýza umožňuje popisovat tendenci vývoje 
časové řady a na základě vyrovnání rovněž predikovat její budoucí vývoj. A právě 
snaha porozumět minulosti a vyvodit z ní případně to, co nás v budoucnu možná čeká, 
byla příčinou prudkého rozvoje metod regresní analýzy v minulých letech (2). 
 
1.2.1 Základní pojmy 
Regresní analýza představuje statistickou metodu, která vyjadřuje závislost mezi 
dvěma typy číselných proměnných veličin, nezávisle proměnnou x (též vysvětlující) 
a závisle proměnnou y (též vysvětlovanou). Pozorovaná závislost se zapisuje vzorcem 
),(xy  kde ale funkci )(x  nejsme schopni smysluplně interpretovat. Víme však, 
že při nastavení vysvětlující proměnné na určitou úroveň, získáme konkrétní hodnotu 
vysvětlované proměnné (2). 
Pakliže provedeme větší počet pozorování při téže nastavené hodnotě nezávisle 
proměnné x, budeme dostávat obecně odlišné hodnoty závisle proměnné y. Z toho 
jednoznačně vyplývá, že vysvětlovaná proměnná má charakter náhodné veličiny Y, 
což je dáno tím, že na její charakter mají negativní vliv tzv. neuvažovaní činitelé, 
ale také v důsledku působení náhodných chyb na měření. Zmíněné vlivy bývají 
nejčastěji označovány jako „šum“, jenž také představuje náhodnou veličinu, tentokrát 
označenou e . Přitom se předpokládá, že pozorovanou závislost mezi proměnnými 
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veličinami ovlivňuje nesystematicky a její střední hodnota je tedy nulová, tzn. 
0)(eE (2). 
Nyní je potřeba závislost mezi náhodnou veličinou Y a nezávisle proměnnou 
x vyjádřit. Z toho důvodu se nadefinuje podmíněná střední hodnotu náhodné veličiny Y, 
tedy x)|(YE , a bude položena vyhovující funkci )(x  (2): 
 
).,,,(x;x)|( 21 pYE K           (1.8) 
 
Z uvedeného předpisu vyplývá, že funkce (x) je funkcí regresní, přičemž 
obsahuje parametry p,,, 21 K , kde .1p  Určíme-li nyní funkci (x) pro konkrétní 
zadané hodnoty ukazatele, dochází k procesu, označovaném jako vyrovnání regresní 
funkcí. Za hlavní cíl regresní analýzy nelze považovat vyrovnání zadaných dat 
jakýmkoliv způsobem, avšak „zvolit pro zadaná data ),,( ii yx  kde ,,,2,1 ni K  
vhodnou funkci ),,,(x; 21 pK  a odhadnout její koeficienty tak, aby vyrovnání 
hodnot iy  touto funkcí bylo v jistém smyslu „co nejlepší“ (2, str. 79). 
 
Typy regresních funkcí 
V této části práce budou nadefinovány některé trendové funkce, prostřednictvím 
nichž budou v praktické části jednotlivé časové řady vyrovnány, ale také predikován 
jejich budoucí vývoj. V nejrůznějších monografiích se objevuje velké množství funkcí, 
které slouží k vyrovnání časových řad. Pro účel této diplomové práce postačí čtyři 
základní (1). 
 
1.2.2 Regresní přímka 
Regresní přímka představuje nejjednodušší, a vzhledem ke skutečnosti, že vždy 
alespoň orientačně udává základní směr vývoje analyzované časové řady, také 
nejpoužívanější trendovou funkci. Regresní přímka patří díky svým vlastnostem mezi 
lineární funkce s nulovou asymptotou. Regresní funkce je v tomto případě vyjádřena 
vzorcem (2): 
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.(x))x|( 21 xYE            (1.9) 
 
Regresní přímka patří mezi funkce lineární v parametrech a k určení koeficientů 
1  a 2 , jejichž odhady se značí 1b  a 2b , lze tedy bez problémů použít metodu 
nejmenších čtverců. Tato metoda patří k hojně užívaným a poměrně jednoduchým 
formám odhadu trendových funkcí. Kritériem metody nejmenších čtverců pro tento 
nejčastěji používaný typ regresní funkce je, že za nejvíce příznivé regresní koeficienty 
1b  a 2b  pokládáme ty, které minimalizují funkci ),( 21 bbS zavedenou předpisem (2): 
 
n
i
i xbbybbS
1
2
12121 .)(),(       (1.10) 
 
Úpravou parciálních derivací funkce ),( 21 bbS , které dále položíme rovny nule, 
získáme tzv. soustavu normálních rovnic (2):  
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kde hledané koeficienty 
1b  a 2b dostáváme pomocí předpisů: 
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V němž x  a y představují výběrové průměry, jež lze vyjádřit následovně: 
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Odhad regresní přímky tudíž vyjadřujeme vzorcem: 
 
.)(ˆ 21 xbbx                (1.15) 
 
1.2.3 Parabolická regrese 
Parabolická regrese představuje další často využívanou trendovou funkci. Jedná 
se o nejjednodušší typ polynomického trendu, který lze pro vyrovnání časové řady 
použít v případě, kdy její trend v průběhu analyzovaného období nabude charakter 
podobný parabole. Tedy dojde-li nejprve ke zvyšování hodnoty závisle proměnné 
x s rostoucí hodnotou nezávisle proměnné y, a při docílení určitého maxima naopak 
ke zjevnému poklesu. Vztah pro regresní parabolu je následující (1): 
 
.(x) 2321 xx          (1.16) 
 
1.2.4 Logaritmická regrese 
Logaritmická regrese patří mezi linearizovatelné funkce, pro které je typické, že 
na regresních koeficientech závisí lineárně. K vyjádření koeficientů b1, b2  se použije 
regresní přímku (2): 
 
.ln(x) 21 x      (1.17) 
 
1.2.5 Exponenciální regrese 
Exponenciální regresní funkce patří mezi nelineární regresní modely, které nelze 
vyjádřit lineární kombinací regresních koeficientů. Konkrétně se jedná o nelineární 
regresní funkci linearizovatelnou, která na regresních koeficientech závisí lineárně.  
Z toho vyplývá, že k určení koeficientů a ostatních charakteristik se využije regresní 
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přímky, případně jiného lineárního modelu. Exponenciální regresi lze vyjádřit 
vztahem (2): 
 
.(x) 21
xe      (1.18) 
 
1.2.6 Volba regresní funkce 
Volba regresní funkce je jedním z nejdůležitějších cílů regresní analýzy.  Jedná 
se o rozhodnutí, která z uvažovaných funkcí bude pro vyrovnání zadaných dat nejvíce 
přesná. Za správně zvolenou regresní funkci lze považovat tu, která k analyzovaným 
datům přilehá nejtěsněji, a nejlépe tak vystihuje funkční závislost mezi oběma 
proměnnými (2). 
Jestliže pro vyrovnání zkoumaných údajů budeme uvažovat větší množství 
regresních funkcí ke zhodnocení, která z nich trend časové řady opisuje nejvýstižněji, 
použijeme metodu reziduálního součtu čtverců. Za nejlépe přiléhající funkci je přitom 
považována ta, která vede k nejmenší hodnotě. Reziduální součet čtverců není 
normován, a z jeho hodnot tudíž nelze stanovit, jak přesně vybraná regresní funkce 
vystihuje závislost mezi závisle a nezávisle proměnnou. Z toho důvodu je za přesnější 
charakteristiku pro zhodnocení skutečnosti, zda je vybraná regresní funkce vhodná, 
považován index determinace, který se určí ze vzorce (2): 
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Hodnoty pro index determinace vychází v intervalu 1;0 , přičemž za přesněji 
vystihující regresní funkci se pokládá závislost blízká jedné. Index determinace se 
zpravidla vyjadřuje procenty a značí, jak velkou část rozptylu pozorovaných hodnot 
můžeme objasnit zvolenou regresní funkcí (2). 
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1.3  Finanční analýza 
Finanční analýzu lze definovat jako systematický rozbor dat, získaných zejména 
z účetních výkazů podniku. Stěžejním cílem finanční analýzy je v prvé řadě zhodnotit 
minulý vývoj podniku až po současnou situaci, na druhé straně se jedná o to, umožnit 
firmě také kvalitní budoucí finanční plánování. Prostřednictvím výsledků finanční 
analýzy lze získat informace, které umožní jak plánování krátkodobé, které se vztahuje 
na běžný chod firmy tak plánování strategické, které je spjato s dlouhodobým rozvojem 
firmy. Jedná se tedy o důležitý nástroj, který nachází uplatnění zejména při posuzování 
minulé a současné finanční situace v podniku, ale také při predikci jejího budoucího 
vývoje. Výsledky finanční analýzy jsou podstatné zejména pro management, vlastníky, 
resp. akcionáře a věřitele. Základním nástrojem finanční analýzy jsou finanční 
ukazatele (4). 
Analýza podniků je nejčastěji prováděnou finanční analýzou. Může se jednat 
o finanční analýzu na úrovni jedné společnosti, která je typická porovnáváním hodnot 
finančních ukazatelů v čase, ale také o analýzu odvětví, v níž lze zjistit, jaké má podnik 
postavení vůči svým konkurentům. Analýza podniku je zaměřena na její současný 
finanční stav a vlastníky požadovaný vývoj. Na úrovni jedné společnosti lze pouze 
porovnávat hodnoty finančních ukazatelů v čase. Přitom se nejedná pouze o analýzu 
účetních výkazů, nýbrž také o kvalitativní analýzu, která nemusí být součástí finančních 
informací. Máme na mysli zejména image, strukturu vlastnictví či vztah firmy 
k ekologii a svému okolí (5). 
 
1.3.1 Základní metody finanční analýzy 
Metody finanční analýzy obvykle třídíme do několika skupin, jejichž souhrn 
nám pak dává pohled na komplexní finanční situaci podniku. Výchozím bodem přitom 
nejčastěji bývá analýza stavových ukazatelů, tedy položek účetních výkazů. Nástrojem 
tohoto primárního průzkumu jsou dvě analýzy, horizontální a vertikální, které stavové 
ukazatele zobrazují v určitých souvislostech. Horizontální analýza vyjadřuje, jakým 
způsobem se výkazové položky mění v čase. K jejich objektivnímu zhodnocení je nutno 
splnit předpoklad dostatečně dlouhé časové řady. Vertikální analýza ukazuje, v jakém 
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procentním zastoupení se jednotlivé účetní položky ve výkazech vyskytují a zaměřuje 
se tedy na vnitřní strukturu stavových veličin (6). 
Zkoumáním položek účetních výkazů se do jisté míry zaměřuje také analýza 
rozdílových ukazatelů. Jedná se o metodu orientovanou na rozbor finanční situace 
v podniku s důrazem na jeho likviditu. Nejvýznamnějším rozdílovým ukazatelem 
je čistý pracovní kapitál (6). 
Vzájemnou kombinací různých technik finanční analýzy se zabývá analýza 
soustav ukazatelů. Důvodem jejího zavedení mezi analytické nástroje byl především 
požadavek na tvorbu jediného syntetického modelu, jenž by prostřednictvím 
provázanosti dílčích metod finanční analýzy komplexně zhodnotil stav finančního 
zdraví podniku. Hlavním představitelem soustavy poměrových ukazatelů je Du Pontův 
rozklad rentability, důležitou oblast tvoří také bonitní a bankrotní modely (6). 
Nejběžněji užívanou metodou hodnocení finanční výkonnosti firmy, kterou 
se podrobně zabývá kapitola 1.5, je analýza poměrových ukazatelů (6). 
 
 
1.4  Zdroje informací pro finanční analýzu 
Dříve než se finanční analýza začne zpracovávat, je nutné získat patřičná data, 
která tvoří její východisko. Ta lze přitom čerpat z ekonomických statistik, ze zpráv 
vrcholové vedení či z odborného tisku. Stěžejní zdroje dat pro každého analytika 
představují účetní výkazy firmy, které větší podniky prostřednictvím výročních zpráv 
zveřejňují na internetu. Základními výkazy jsou rozvaha, výkaz zisku a ztráty a přehled 
o peněžních tocích (5). 
 
1.4.1 Rozvaha 
Rozvaha je považována za elementární účetní výkaz. Všechny další účetní 
výkazy byly vzhledem k požadavku lépe charakterizovat ekonomické zákonitosti 
od rozvahy odvozeny. Rozvaha nás bilanční formou informuje o stavu majetku (aktiva) 
účetní jednotky a o zdrojích (pasiva), jimiž je tento majetek financován k určitému 
zvolenému časovému okamžiku. Jedná se o peněžní vyjádření jednotlivých složek aktiv 
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a pasiv, zpravidla k poslednímu dni účetního období. Pro tyto dvě položky vždy musí 
platit (6): 
 
AKTIVA = PASIVA.        (1.20) 
 
1.4.2 Výkaz zisku a ztráty 
Výkaz zisku a ztráty představuje velice důležitý účetní výkaz. Jedná se o přehled 
podnikových výnosů, nákladů a výsledků hospodaření za účelem podat informaci o tom, 
jakým způsobem se jednotlivé nákladové a výnosové položky podílely na tvorbě zisku 
za dané účetní období. Jelikož jsou položky do Výkazu zisku a ztráty zaevidovány 
bez ohledu na to, zda ve stejném období skutečně došlo k jejich inkasu, nejedná 
se o reálně zachycené peněžní toky (7): 
 
VÝNOSY – NÁKLADY = VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ.         (1.21) 
 
Výsledek hospodaření 
Ze všech zde uvedených účetních výkazů představuje zisk firmy nejdůležitější 
skupinu položek. Výsledek hospodaření je definován jako rozdíl výnosů, jakožto 
veškerých penězi vyjádřených částek, které podnik nabyl za určité období a nákladů, 
které na získání výnosů vynaložil. Organizace může hospodařit se ziskem, jestliže 
výnosy převyšují náklady, anebo se v opačném případě nachází ve ztrátě. Výsledek 
hospodaření může mít následující podobu (8): 
 
 EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation 
Charges) – zisk před úhradou odpisů, nákladových úroků a daní. 
 
 EBIT (Earnings before Interest and Taxes) – zisk před zdaněním a úhradou 
nákladových úroků. 
 
 EBT (Earnings before Taxes) – zisk před zdaněním. 
 
  25 
 EAT (Earnings after Taxes) – výsledek hospodaření za účetní období po zdanění 
nebo také čistý zisk. 
 
 EAR (Earnings Retained) – nerozdělený zisk. 
 
Přehled o peněžních tocích (cash flow) 
 Cash flow je podstatným prvkem finančního řízení, jenž bezprostředně souvisí 
s řízením likvidity podniku. Tento účetní výkaz podává informaci o skutečném pohybu 
peněžních prostředků za dané časové období, což slouží k posouzení skutečné finanční 
situace firmy. Je dán rozdílem mezi skutečnými příjmy a výdaji peněžních prostředků 
za určité období (6): 
 
PŘÍJMY – VÝDAJE = CASH FLOW.    (1.22) 
 
1.5  Vybrané ekonomické ukazatele 
Zpracováním a hodnocením rozvahových položek, položek výkazu zisku a ztráty 
či jejich různým poměřováním lze zpravidla dospět k poznatkům o ekonomických 
zákonitostech podniku, které by nám jinak zůstaly utajeny. Takové činnosti jsou úzce 
spjaty s pojmem finanční analýza (4).  
 
1.5.1 Poměrové ukazatele 
Analýza poměrových ukazatelů v současné době představuje populární a velice 
rozšířenou metodu finanční analýzy. Jejím prostřednictvím lze totiž získat časově 
nenáročnou, málo nákladnou a poměrně hlubokou představu o finanční situaci 
v podniku. Tuto analýzu lze také použít ke vzájemným podnikovým srovnáváním, 
klasifikaci rizik a slabých stránek nebo predikci budoucího vývoje firmy (4). 
Poměrové ukazatele se obecně vyskytují v podobě koeficientů nebo procentních 
údajů, kdy se posuzuje vztah mezi dvěma či více absolutními ukazateli položek 
rozvahy, výkazu zisku a ztráty, popřípadě cash flow. Abychom výsledky analýzy 
poměrových ukazatelů mohli považovat za objektivní, je žádoucí hodnotit více 
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bezprostředně za sebou následujících období. Výsledky analýzy se pak zpravidla 
poměřují s doporučenými hodnotami nebo oborovým průměrem.  K nejsledovanějším 
poměrovým ukazatelům řadíme (4): 
 ukazatele likvidity, 
 ukazatele rentability, 
 ukazatele aktivity, 
 ukazatele zadluženosti. 
 
Ukazatele likvidity 
Likvidita je charakterizovaná jako schopnost podniku transformovat svá aktiva 
na peněžní prostředky nebo jejich ekvivalent, jejímž účelem je včasné uhrazení 
platebních závazků. Za likvidní se tedy považuje ta část majetkové složky, která má 
vlastnost přeměnit se v peněžní hotovost rychle a bez velké ztráty své hodnoty (8). 
Ukazatele likvidity poměřují objem oběžných aktiv jako potenciální množství 
peněžních prostředků s objemem krátkodobých závazků. Vzhledem k tomu, na jaký 
časový horizont se měření uvažuje, dosazují se do čitatele složky oběžného majetku 
různé doby likvidnosti (8). 
 
Běžná likvidita 
Udává poměr mezi celkovými oběžnými aktivy a krátkodobými závazky. Tento 
ukazatel je důležitý pro věřitele. Doporučené hodnoty se pro tento ukazatel nachází 
v intervalu 1,5 - 2,5, přičemž hodnota nižší než 1 signalizuje, že podnik není schopen 
dostát svým závazkům a hodnota větší než 2,5 poukazuje na málo efektivní využití 
oběžného majetku (5): 
 
    (1.23) 
 
 
 
 
 
  27 
Pohotová likvidita 
Likvidita druhého stupně by měla nabývat hodnot v intervalu 1 – 1,5. V případě, 
že je tomu skutečně tak, měl by podnik být schopný splatit své závazky, aniž by musel 
prodávat zásoby (5): 
 
   (1.24) 
 
Okamžitá likvidita?
Do výpočtu okamžité likvidity vstupují pouze nejlikvidnější položky rozvahy, 
které se souhrnně nazývají krátkodobý finanční majetek. Pro okamžitou likviditu 
se doporučují hodnoty v rozmezí 0,2 - 0,5 (5): 
 
              (1.25) 
 
Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability vyjadřují poměr mezi ziskem a určitou základnou, 
prostřednictvím níž podnik zisku docílil. Jsou to ukazatele ziskovosti, které slouží 
ke zhodnocení celkové efektivnosti podnikatelské činnosti. Tento typ ukazatelů 
do velké míry slouží jako podpora rozhodování a řadí se mezi nejdůležitější 
charakteristiky hodnocení činnosti firem. Ukazatele rentability patří k mezivýkazovým 
indikátorům a jsou směrodatné zejména pro akcionáře a potenciální investory (8). 
Ziskovost firmy by měla mít v čase rostoucí trend a snahou firmy je dosáhnout 
maximální hodnoty ukazatele. Ukazatele rentability podávají informaci o tom, kolik 
haléřů zisku připadá na 1 Kč jmenovatele (8): 
 
            (1.26) 
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Rentabilita celkových aktiv (ROA) 
Rentabilita celkových aktiv je pokládána za elementární ukazatel finanční 
výkonnosti firmy, jenž udává její produkční sílu. ROA totiž „odráží celkovou výnosnost 
kapitálu bez ohledu na to, z jakých zdrojů byly podnikatelské činnosti financovány“ 
(6, str. 53). Hodnota tohoto ukazatele by u zdravých firem měla převyšovat úrokovou 
sazbu firmě poskytovaných úvěrů. Doporučené hodnoty ukazatelů ziskovosti se liší 
v závislosti na odvětví, v obecné rovině však platí, že hodnoty rentability celkových 
aktiv by měly převyšovat 12%. Vzorec rentability celkových aktiv je pak 
následující (6): 
 
                 (1.27) 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
Prostřednictvím výnosnosti vlastního kapitálu zjišťují vlastníci podniku, zda 
se jimi vložený kapitál zhodnocuje s intenzitou odpovídající velikosti jejich investičního 
rizika. Jeho hodnota by měla být vyšší než průměrné úročení dlouhodobých vkladů, 
zejména bezrizikových cenných papírů1. Předpis rentability vlastního kapitálu 
je následující (6): 
 
          (1.28) 
 
Rentabilita tržeb (ROS) 
Porovnává zisk podniku s tržbami, které vedly k jeho dosažení. Rentabilita tržeb 
stanovuje ziskovou marži, jakožto hodnotu velmi podstatnou při posuzování míry 
úspěšnosti podnikatelské činnosti. Souvisí tedy s dovedností podniku produkovat 
s nízkými náklady nebo prodávat za vysokou cenu. Významnou roli kromě cenové 
politiky zde hraje také marketingová strategie, reklama. Do čitatele vzorce 
pro rentabilitu tržeb použijeme EBIT, jenž „je užitečný pro porovnávání podniků 
                                                 
1
 Rozdíl mezi hodnotou rentability vlastního kapitálu a úrokovou mírou bezrizikových cenných papírů 
nazýváme rizikovou prémií (6, str. 54). 
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s rozdílnými daňovými podmínkami a s různým podílem dluhu ve finančních zdrojích“ 
(4, str. 57): 
 
     (1.29) 
 
Rentabilita úplatného kapitálu (ROCE) 
Ukazatel rentability dlouhodobých zdrojů „vyjadřuje míru zhodnocení všech 
aktiv společnosti financovaných vlastním i cizím dlouhodobým kapitálem“ (6, str. 54). 
Říkáme tedy, že ukazatel slouží ke komplexnímu zhodnocení efektivnosti hospodaření 
podniku: 
 
     (1.30) 
 
Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity v obecné rovině zachycují schopnost podniku efektivně 
hospodařit se svým majetkem. Řadí se do mezivýkazových ukazatelů, které zpravidla 
poměřují tokovou veličinu s celkovým majetkem nebo s některou z jeho hlavních částí. 
Nejčastěji se vyskytují v podobě rychlosti obratu, jenž stanovuje skutečnost, kolikrát 
se určitý majetkový druh za daný časový interval transformuje v peněžní prostředky, 
nebo doby obratu. Tedy vyjádřením, za kolik dní k jedné přeměně skutečně dojde (6). 
 
Obrat celkových aktiv 
Ukazatel hodnotí efektivnost využívání veškerého majetku podniku. Hodnota 
obratu celkových aktiv se srovnává s oborovým průměrem, ale v zásadě platí, že čím 
větší hodnotu podnik vykazuje, tím lépe. Hodnota nižší než 1 upozorňuje na neúměrnou 
kapitálovou vybavenost (6): 
 
          (1.31) 
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Obrat stálých aktiv 
Jedná se o posouzení míry využití investičního majetku a má význam zejména 
při rozhodnutí, zda zakoupit další produkční dlouhodobý majetek. Při hodnocení 
ukazatelů, v nichž hraje roli dlouhodobý majetek, je potřeba brát na zřetel vliv odpisů. 
Při vyšší odepsanosti majetku totiž automaticky dosahuje vyšší hodnotu obratu stálých 
aktiv. Ukazatel se poměřuje s oborovým průměrem a cílem podniku je dosáhnout jeho 
maximální hodnoty. Nižší výsledek obratu dlouhodobého majetku v porovnání 
s oborovým průměrem značí vysoké investice a malé využití výrobních kapacit (4): 
 
    (1.32) 
 
Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob stanovuje průměrný počet dnů, po něž jsou oběžná aktiva 
vázána ve formě zásob, do okamžiku jejich spotřeby. K objektivnímu zhodnocení je 
nutná znalost vývoje doby obratu zásob v čase a porovnání s oborovým průměrem. 
Obecně pak platí, že čím nižší hodnotu doby obratu zásob podnik vykazuje, tím 
lépe (4): 
 
    (1.33) 
 
Doba obratu pohledávek 
Je vyjádřením průměrného počtu dní, které uplynou mezi okamžikem prodeje na 
obchodní úvěr a skutečným inkasem za fakturu. Jedná se o inkaso za již uskutečněné 
tržby - na kolik dní je zákazníkovi poskytován bezúročný úvěr. Jelikož vyšší hodnota 
ukazatele má na svědomí větší nutnost úvěrů, je cílem firmy tento ukazatel 
minimalizovat. Ukazatel je vhodné poměřit s dobou obratu závazků (4): 
   (1.34) 
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Doba obratu závazků 
Vyjadřuje dobu, po kterou podnik průměrně odkládá platbu za faktury svým 
dodavatelům a čerpá tak bezplatný obchodní úvěr. Snahou firem je hodnotu tohoto 
ukazatele maximalizovat, přičemž ta by měla být v porovnání s dobou obratu 
pohledávek vyšší (4): 
 
   (1.35) 
 
 
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti hodnotí kapitálovou strukturu podniku z hlediska jeho 
původu. Zabývají se poměrem mezi vlastními a cizími zdroji financování s důrazem na 
popis úvěrového zatížení podniku (5). 
 
Celková zadluženost 
Tento ukazatel je znám také jako tzv. indikátor věřitelského rizika, jelikož při 
případném bankrotu podniku vzniká věřitelům riziko poměrné k jeho zadluženosti. Při 
hodnocení zadluženosti je tedy důležité si uvědomit, že její výsledky mohou mít pro 
různé cílové skupiny rozdílnou vypovídací schopnost. Vlastníci podniku na rozdíl od 
věřitelů, kteří preferují nízkou zadluženost, usilují o vyšší podíl cizího kapitálu, který je 
vzhledem k existenci daňového efektu levnější. Doporučené hodnoty celkové 
zadluženosti jsou závislé na odvětvové příslušnosti, v zásadě by se měly pohybovat 
mezi 30% a 60%. Podnik se zadlužeností vyšší než je oborový průměr bude těžko 
shánět další úvěr. Jedná se tedy o podíl cizího a celkového majetku (5): 
 
   (1.36) 
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Koeficient samofinancování 
Jedná se o stanovení míry finanční nezávislosti podniku a je doplňkem k celkové 
zadluženosti. Jedná se o důležitý ukazatel při hodnocení celkové finanční situace (6): 
 
   (1.37) 
 
Úrokové krytí 
Jedná se o stanovení velikosti bezpečnostního polštáře pro věřitele, jenž udává 
poměr, kolikrát je zisk vyšší než úroky. V zahraničí se za dobrou hodnotu považuje 
úroveň úrokového krytí větší než 3, v našem měřítku pak vyšší než 5. Po zaplacení daně 
totiž musí zůstat nezanedbatelný efekt ještě akcionářům (6): 
 
    (1.38) 
 
Doba splácení dluhů 
Stanovení doby, za níž by byl podnik schopen vlastními silami při současné 
výkonnosti splatit své veškeré dluhy. Ukazatel by měl v čase klesat (6): 
 
  (1.39) 
?
1.5.2 Analýza soustav poměrových ukazatelů 
Principy analýzy soustavy ukazatelů byly vysvětleny výše, v této části se 
zaměříme na dva její modely – bankrotní a bonitní. Jedná se o metody účelově 
zvolených ukazatelů, jejichž podstatou je ohodnotit podnik jedním výsledným 
koeficientem, který reálným způsobem vyjadřuje stav jeho finančního zdraví (6). 
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Bankrotní modely podávají informaci o možném krachu firmy v nedaleké 
budoucnosti. Východiskem pro modely tohoto typu je předpoklad, že již několik let 
před bankrotem v organizaci dochází k určitým specifickým odchylkám. Bankrotní 
modely vycházejí výhradně ze skutečných znalostí a patří sem Altmanův model, Index 
důvěryhodnosti IN či Taflerův bankrotní model (6). 
Podstatou bonitních modelů je hodnotit a předpovídat finanční zdraví podniku. 
Tyto modely umožňují porovnání organizací, které působí ve stejném oboru podnikání. 
Bonitní modely jsou založeny na úvahových poznatcích a k nejznámějším z nich patří 
Index (6). 
 
Altmanův model 
Altmanův model, známý také pod označením Z-skóre, se skládá z pěti členů, 
z nichž každý má různou váhu. Rozeznáváme přitom vzorec Altmanova modelu pro 
podniky s veřejně obchodovatelnými akciemi a pro ostatní firmy. Český přepis druhého 
z nich je následující (4): 
 
,998,0420,0107,3847,0717,0 54321 xxxxxZ         (1.39) 
 
kde za jednotlivé jeho členy pak dosazujeme následovně (4): 
 
1x : Čistý pracovní kapitál / Celková aktiva, 
2x : Nerozdělený hospodářský výsledek / Celková aktiva, 
3x : EBIT / Celková aktiva, 
4x : Základní kapitál / Cizí zdroje, 
5x : Tržby / Celková aktiva. 
 
Pro výše uvedený vzorec Altmanova modelu jsou definována tři pásma, kde se 
firma může ocitnout. Finančně stabilní podniky dosahují hodnot větších než 2,9. 
Pohybuje-li se hodnota ukazatele v intervalu 9,2;2,1 , mluvíme o tzv. šedé zóně, která 
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čítá průměrné firmy, které sice přímým bankrotem ohroženy nejsou, ale do budoucích 
let by měly zapracovat na zlepšení své finanční pozice. Úroveň nižší než 1,2 signalizuje 
určité finanční problémy a podniky, které spadají do této poslední kategorie, jsou 
bezprostředně ohroženy bankrotem (4). 
 
Taflerův bankrotní model 
Taflerův model byl publikován roku 1977 a je definován prostřednictvím 
diskriminační funkce, kterou tvoří čtyři poměrové ukazatele (4): 
 
   (1.41) 
 
kde se postupně dosazuje (4): 
 
R1: EBT / Krátkodobé závazky, 
R2: Oběžná aktiva / Cizí kapitál, 
R3: Krátkodobé závazky / Celková aktiva, 
R4: Celkové tržby / Celková aktiva. 
 
Získané hodnoty Taflerova modelu jsou interpretovány následujícím způsobem (4): 
 T < 0,2 – firma může bankrot očekávat s větší pravděpodobností, 
 T > 0,3 – bankrot firmy lze předpokládat s malou pravděpodobností. 
 
Index bonity 
Podstatou indexu bonity, jenž vychází z multivariační diskriminační analýzy je 
zhodnotit finančně-ekonomickou situaci firmy. Index je vyjádřen předpisem (4): 
 
   (1.42) 
 
kde za jednotlivé koeficienty dosazujeme (4): 
 
x1: Cash flow / Cizí zdroje, 
x2: Celková aktiva / Cizí zdroje, 
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x3: EBT / Celková aktiva, 
x4: EBT / Celkové výkony, 
x5: Zásoby / Celkové výkony, 
x6: Celkové výkony / Celková aktiva. 
 
Čím větší hodnotu indexu dostaneme, tím je finanční situace podniku lepší. 
Interpretace výsledků je následující (4): 
 za extrémně špatnou finanční situaci považujeme hodnoty indexu bonity nižší 
než -2. V tomto případě je podnik bezprostředně ohrožen insolvencí, 
 hodnoty v intervalu -2 až 1 znamenají jisté finanční problémy organizace, která 
tak v blízké budoucnosti může být insolvencí ohrožena, 
 úroveň indexu bonity mezi 1 a 3 se interpretuje jako dobrá, 
 v případě hodnot vyšších než 3 se jedná o extremně dobrou ekonomicko-
finanční pozici firmy. 
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2 Analýza současného stavu 
 
2.1    Informace o společnosti 
Společnost Vinné sklepy Valtice, a.s. byla do současné podoby privatizována 
v roce 1992. Jedná se o tradiční vinařský podnik s dlouhou historií, jejíž kořeny sahají 
až do první poloviny 15. století. V této době zde vládl mocný rod Lichtenšteinů, kteří již 
tehdy rozpoznali vynikající podmínky zdejší oblasti pro pěstování vinné révy. Firma 
sídlí ve Valticích, které jsou již léta považovány za hlavní město vína. Jedná se o oblast 
Lednicko-valtického areálu, jenž je součástí světového a kulturního dědictví UNESCO. 
Hlavní činností firmy je výroba a prodej přírodních révových vín (10). 
Podnik vlastní rozsáhlé vinice rozprostírající se podél rakouských hranic, jejichž 
plocha je neustále rozšiřována. Společnost je dlouhodobě kapitálově propojena s firmou 
Vinofrukt Dolní Dunajovice, a.s. a zejména díky tomu se v současné době těší 
přívlastku největšího pěstitele vinné révy v České republice. Firma nyní zaměstnává na 
90 zaměstnanců a svou činností pokrývá zhruba 1,5% českého trhu (10). 
 
2.1.1 Základní údaje společnosti 
 
 
Obr. 1: Logo společnosti Vinné sklepy Valtice, a.s. (Zdroj: 10) 
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Název společnosti:    Vinné sklepy Valtice, a.s. 
Datum založení:    29. dubna 1992 
Sídlo společnosti:    Vinařská 407, 691 42 Valtice 
Právní forma:    akciová společnost 
Identifikační číslo:    463 46 783 
Základní kapitál:    66 797 000 Kč 
Akcie:  60 117 ks akcie na majitele ve jmenovité hodnotě 
1 000 Kč v listinné podobě 
6 680 ks prioritní akcie na jméno ve jmenovité 
hodnotě 1 000 Kč v listinné podobě 
Webové stránky:    www.vsvaltice.cz 
Hlavní předmět podnikání:  výroba a prodej přírodních révových vín (11). 
 
Produkty a odběratelé 
Společnost se zaměřuje na výrobu vysoce kvalitních vín, zejména 
přívlastkových a to výhradně z vinné révy zpracované v České republice. Produkty 
firmy jsou uloženy jak v historických sklepích vybudovaných za vlády Lichtenšteinů, 
tak také v nově postavených, klimatizovaných halách. Zde dozrávají v nerezových 
cisternách, kde se vínům dostává péče nejmodernějšími technologiemi včetně řízeného 
chlazeného kvašení (10). 
Mezi nejkvalitnější odrůdy firmy patří Ryzlink rýnský, Rulandské šedé, 
Veltlínské zelené či Tramín. Na nově vysázených vinicích se Vinné sklepy Valtice, a.s. 
orientují zejména na odrůdy světového formátu, jako Cabernet Sauvignon, Chardonnay 
či Sauvignon. V posledních letech podnik svou produkci zaměřil také na vína starších 
ročníků, tzv. vína lahvově zralá. Produkty společnosti jsou primárně dodávány do 
obchodních řetězců a gastronomických zařízení na území celé České republiky. Kromě 
toho se firma také snaží prorazit do zahraničí, vyváží zejména do sousedního Německa, 
ale také do Velké Británie, Kanady a dalších zemí (10). 
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2.2  Statistická analýza 
V této části práce je provedena statistická analýza vybraných ukazatelů 
společnosti Vinné sklepy Valtice, a.s. Analýza je zaměřena výhradně na poměrové 
ukazatele. Jedinou výjimku tvoří zisk po zdanění, jakožto nejdůležitější charakteristika 
účetních výkazů. Veškeré výpočty v praktické části byly provedeny v prostředí MS 
Excel. 
 
2.2.1 Analýza zisku po zdanění 
Zisk představuje nejdůležitější charakteristiku firmy, jíž je hodnocena její 
činnost za určité období. 
 
 
Graf 1: Vývoj zisku po zdanění (Vlastní zpracování) 
 
Firma v posledních deseti letech zaznamenala vždy více než jedenáctimilionový 
čistý zisk, který má ke spokojenosti vlastníků Vinných sklepů Valtice, a.s. navíc 
rostoucí charakter. 
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Tab. 1: Zisk po zdanění (Vlastní zpracování) 
i t iy  (tis. Kč) )(1 yd i (tis. Kč) )(yk i  i (tis. Kč) 
1 2002 11654 - - 11022 
2 2003 11588 -66 0,994 11921 
3 2004 11515 -73 0,994 12741 
4 2005 14408 2893 1,251 13484 
5 2006 14189 -219 0,985 14148 
6 2007 14144 -45 0,997 14734 
7 2008 15619 1475 1,104 15242 
8 2009 16222 603 1,039 15671 
9 2010 16006 -216 0,987 16023 
10 2011 15953 -53 0,997 16296 
y  = 14 130,    )(1 yd  = 478,    )(yk  = 1,036. 
 
Zisk firmy, jehož základní charakteristiky lze pozorovat ve výše uvedené 
tabulce, v poslední dekádě roste průměrně o více než 3,5% ročně. A to navzdory tomu, 
že ve skutečnosti firma zaznamenala jeho růst oproti předchozímu roku pouze ve třech 
obdobích. Největší změnu ukazatele lze registrovat v roce 2005, kdy se hodnota zisku 
po zdanění oproti roku 2004 zvýšila o více než 25%, významný je ještě desetiprocentní 
nárůst v roce 2008. Na nejvyšší úroveň ve sledovaném období se zisk společnosti dostal 
v roce 2009, kdy konkrétně činil 16 222 tis. Kč. Průměrně pak firma v posledních deseti 
letech vykazovala zisk ve výši 14 130 tis. Kč. 
 
Popis trendu časové řady 
Uvedenou časovou řadu nejvýstižněji opisuje parabolická regrese, a to sice se 
spolehlivostí 88,5%. Pro vyjádření její konkrétní podoby proto použijeme vzorec (1.16): 
 
.10045101609,39 2 xxy  
 
Po dosazení do předešlé rovnice lze získat prognózy ukazatele pro následující 
dva roky: 
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)11(yˆ  = 16 491 tis. Kč, 
)12(yˆ  = 16 608 tis. Kč. 
 
Pokud časová řada nezmění svůj dosavadní trend, lze očekávat v následujícím 
období mírný růst čistého zisku, jehož hodnoty se budou pohybovat okolo 16 500 
tis. Kč. Zisk firmy v posledních čtyřech letech spíše stagnoval, a ačkoliv je jeho trend 
v průběhu sledovaného období znatelně rostoucí, vzhledem k současné situaci na trhu se 
v příštích letech výrazné zlepšení zisku očekávat nedá. 
 
 
Graf 2: Vyrovnání zisku po zdanění (Vlastní zpracování) 
 
2.2.2 Ukazatele likvidity 
Likviditu definujeme jako schopnost podniku dostát svým závazkům. V této 
části práce se konkrétně zaměřím na likviditu okamžitou. 
 
OKAMŽITÁ LIKVIDITA 
Okamžitá likvidita vyjadřuje schopnost firmy hradit své okamžitě splatné 
závazky za pomoci krátkodobého finančního majetku. Hodnoty okamžité likvidity lze 
získat dosazením do vzorce (1.25). 
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Graf 3: Vývoj okamžité likvidity (Vlastní zpracování) 
 
Hodnoty okamžité likvidity se v první polovině sledovaného období pohybují 
jen těsně nad minimem. Od roku 2007 však lze pozorovat výraznou změnu trendu 
tohoto ukazatele. 
 
Tab. 2: Okamžitá likvidita (Vlastní zpracování) 
i t iy   )(1 yd i  )(yk i  i  
1 2002 0,0006 - - 0,0430 
2 2003 0,0028 0,0022 4,667 -0,0305 
3 2004 0,0015 -0,0013 0,536 -0,0386 
4 2005 0,1284 0,1269 85,600 0,0187 
5 2006 0,0023 -0,1261 0,018 0,1414 
6 2007 0,2265 0,2242 98,478 0,3295 
7 2008 0,7491 0,5226 3,307 0,5830 
8 2009 0,5253 -0,2238 0,701 0,9019 
9 2010 1,8315 1,3062 3,487 1,2862 
10 2011 1,5064 -0,3251 0,823 1,7359 
y  = 0,497,        )(1 yd  = 0,167,   )(yk  = 2,387. 
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Okamžitá likvidita nabrala v posledních pěti letech významně rostoucí trend. 
Průměr likvidity 1. stupně za sledované období se díky tomu vyšplhal na úroveň téměř 
0,5, což pro tento ukazatel představuje horní hranici doporučených hodnot. 
Nejvýraznější změnu trendu ukazatele lze pozorovat v roce 2008 a zejména pak 
v předposledním sledovaném roce, kdy se jednalo o zvýšení větší než 1,3. Průměr 
prvních diferencí, který udává, o kolik se okamžitá likvidita od roku 2002 průměrně 
měnila, má hodnotu 0,167. 
 
Popis trendu časové řady 
Trend této časové řady je výrazně rostoucí a to i přesto, že hodnota okamžité 
likvidity v roce 2009 a také v posledním sledovaném roce poklesla. Vyrovnání časové 
řady provedeme parabolickou regresí, která její trend vystihuje se spolehlivostí 85,7% a 
je dána vzorcem (1.16): 
 
.1819,01716,00327,0 2 xxy  
 
Dosazením do předešlé rovnice lze získat prognózy následujících let: 
 
)11(yˆ  = 2,251, 
)12(yˆ  = 2,832. 
 
Pokud se trend ukazatele v příštích letech nezmění, dá se předpokládat, že 
okamžitá likvidita bude v následujícím roce větší než 2 a v roce 2013 bude dokonce 
atakovat hodnotu 3. Firma by se však podle mého názoru měla hodnotou likvidity 1. 
stupně v dalších letech více zaobírat a snažit se své volné peněžní prostředky lépe 
zhodnotit. 
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Graf 4: Vyrovnání okamžité likvidity (Vlastní zpracování) 
 
2.2.3 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability slouží ke zhodnocení celkové efektivnosti podnikatelské 
činnosti. Zde se konkrétně zaměřím na dva z nich, rentabilitu vlastního kapitálu a 
rentabilitu celkových aktiv. 
 
RENTABILITA VLASTNÍHO KAPITÁLU 
Za pomocí rentability vlastního kapitálu vlastníci podniku zjišťují, zda se jimi 
vložený kapitál zhodnocuje s dostatečnou intenzitou. Hodnoty ROE jsou vypočteny ze 
vzorce (1.28). 
  
  44 
 
Graf 5: Vývoj rentability vlastního kapitálu (Vlastní zpracování) 
 
Z grafu Vývoje rentability vlastního kapitálu vyplývá, že ukazatel má ve všech 
letech kladnou hodnotu. Uvedená časová řada je v čase klesající, což vlastníky firmy už 
potěší méně. 
 
Tab. 3: Rentabilita vlastního kapitálu (Vlastní zpracování) 
i t iy (v %) )(1 yd i (v %) )(yk i  i (v %) 
1 2002 7,170 - - - 
2 2003 6,686 -0,484 0,933 - 
3 2004 6,264 -0,422 0,937 - 
4 2005 7,276 1,012 1,162 7,116 
5 2006 6,724 -0,552 0,924 6,865 
6 2007 6,316 -0,408 0,939 6,623 
7 2008 6,559 0,243 1,039 6,389 
8 2009 6,418 -0,141 0,979 6,164 
9 2010 5,960 -0,458 0,929 5,946 
10 2011 5,613 -0,347 0,942 5,737 
y  = 6,499,    )(1 yd  = - 0,173,   )(yk  = 0,973. 
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Ukazatel téměř po celou dobu vývoje klesá, v průměru o hodnotu větší než 0,17. 
Výjimku tvoří roky 2005, kdy firma zaznamenala velký přírůstek zisku a rentabilita 
vlastního kapitálu tak dosáhla svého maxima, když vzrostla více než 1,16krát. Ukazatel 
pak rostl už pouze v roce 2008 a nejnižší úrovně tak docílil logicky v posledním 
měřeném období. Na jednu korunu vlastního kapitálu připadá v průměru 6,5 haléřů 
čistého zisku. 
 
Popis trendu časové řady 
Abychom lépe rozpoznali trend této časové řady, vyjmeme úvodní tři hodnoty, 
které by její tendenci jinak zkreslovaly. Křivka bude následně vyrovnána exponenciální 
regresí, jejíž spolehlivost 85,7% je zároveň nejvystižnější. K jejímu určení se tedy 
použije předpis (1.18): 
 
.3757,7 )0359,0( xey  
 
Po dosazení do předchozí rovnice lze získat prognózy vývoje rentability 
vlastního kapitálu následujících dvou let: 
 
)11(yˆ  = 5,534 %, 
)12(yˆ  = 5,339 %. 
 
Jestliže se tendence časové řady nezmění, bude mít rentabilita vlastního kapitálu 
v následujících letech stále klesající charakter. S ohledem na predikci zisku po zdanění, 
který lze nahlédnutím do přílohy č. 5 poměřit s výrazným každoročním růstem vlastního 
kapitálu firmy, se výše prognózovaných hodnot jeví jako dosti pravděpodobná. 
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Graf 6: Vyrovnání rentability vlastního kapitálu (Vlastní zpracování) 
 
RENTABILITA CELKOVÝCH AKTIV 
Rentabilita celkových aktiv vyjadřuje schopnost podniku generovat zisk z 
investovaného kapitálu a poukazuje tak na produkční sílu firmy. Výpočet ukazatele 
ROA je dán předpisem (1.27). 
 
 
Graf 7: Vývoj rentability celkových aktiv (Vlastní zpracování) 
 
Trend ukazatele rentability celkových aktiv, který je zachycen výše uvedeným 
grafem, má navzdory několika výkyvům klesající charakter. 
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Tab. 4: Rentabilita celkových aktiv (Vlastní zpracování) 
i t iy  (v %)  )(1 yd i (v %) )(yk i  i (v %) 
1 2002 8,162 - - 7,569 
2 2003 7,186 -0,976 0,880 7,216 
3 2004 5,815 -1,371 0,809 6,880 
4 2005 6,601 0,786 1,135 6,559 
5 2006 6,816 0,215 1,033 6,254 
6 2007 5,630 -1,186 0,826 5,963 
7 2008 6,405 0,775 1,138 5,685 
8 2009 5,321 -1,084 0,831 5,420 
9 2010 5,069 -0,252 0,953 5,168 
10 2011 4,845 -0,224 0,956 4,927 
y  = 6,185,     )(1 yd  = -0,369,    )(yk  = 0,944. 
 
S ohledem na skutečnost, že společnost Vinné sklepy Valtice, a.s. dosáhla 
kladného zisku ve všech pozorovaných letech, znaménko plus evidujeme také u každé 
hodnoty rentability celkových aktiv. Maximální hodnotou byl rok 2002, kdy se 
rentabilita celkových aktiv vyšplhala přes hranici 8%. Nejnižších hodnot naproti tomu 
ukazatel dosahuje v poslední době. Rentabilita celkových aktiv po sledovanou dobu 
klesá vždy o zhruba 0,37%. Průměrná hodnota ukazatele ROA je v porovnání 
s rentabilitou vlastního kapitálu zhruba o 3 desetiny procenta nižší. 
 
Popis trendu časové řady 
Rentabilita celkových aktiv bude vyrovnána prostřednictvím exponenciální 
regrese, jež její trend opisuje se 76% spolehlivostí. Bude tudíž použit vzorec (1.18): 
 
.9384,7 )0477,0( xey  
 
Při dosazení do předchozí rovnice, jež popisuje trend zkoumané časové řady lze 
obdržet předpokládané hodnoty následujících období: 
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)11(yˆ  = 4,697 %, 
)12(yˆ  = 4,479 %. 
 
Pokud se situace na trhu s víny v příštích letech nezmění, bude hodnota tohoto 
ukazatele podobně jako v předchozím případě rentability vlastního kapitálu nadále 
klesat. Poněvadž valtický podnik také v příštím roce plánuje několikamilionové 
investice, lze soudit, že prognózované hodnoty realitu popisují věrně. 
 
 
Graf 8: Vyrovnání rentability celkových aktiv (Vlastní zpracování) 
 
2.2.4 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity podávají informaci o tom, jak účinně podnik hospodaří se 
svým majetkem. V dalším textu budou analyzovány ukazatele obratu celkových aktiv a 
obratu stálých aktiv. 
 
OBRAT CELKOVÝCH AKTIV 
Ukazatel obratu celkových aktiv hodnotí efektivnost využívání veškerého 
firemního majetku. Tento ukazatel byl vypočten na základě vzorce (1.31). 
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Graf 9: Vývoj obratu celkových aktiv (Vlastní zpracování) 
 
Obrat celkových aktiv, který je zachycen grafem 9, je dalším z řady důležitých 
poměrových ukazatelů, jenž nejvyšších hodnot dosáhl v roce 2002 a od té doby má 
klesající tendenci. 
 
Tab. 5: Obrat celkových aktiv (Vlastní zpracování) 
i t iy   )(1 yd i  )(yk i  i  
1 2002 0,661 - - 0,631 
2 2003 0,602 -0,059 0,911 0,617 
3 2004 0,579 -0,023 0,962 0,603 
4 2005 0,608 0,029 1,050 0,589 
5 2006 0,523 -0,085 0,860 0,575 
6 2007 0,564 0,041 1,078 0,561 
7 2008 0,571 0,007 1,012 0,547 
8 2009 0,560 -0,011 0,981 0,533 
9 2010 0,530 -0,030 0,946 0,519 
10 2011 0,476 -0,054 0,898 0,505 
y  = 0,567,    )(1 yd  = -0,021,   )(yk  = 0,964. 
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Z výše uvedené tabulky lze vyčíst, že ukazatel obratu celkových aktiv, jehož 
průměrnou hodnotu 0,57 považujeme za nedostatečnou, ve svém vývoji nezaznamenal 
jedinou dramatickou změnu. V celkovém měřítku lze pozorovat mírně snižující se 
tendenci analyzované časové řady, na jejíž předpokládaný vývoj příštích let má vliv 
zejména desetiprocentní pokles ukazatele v roce 2011. 
 
Popis trendu časové řady 
Jelikož časová řada obratu celkových aktiv nemá rozpoznatelný trend a růst 
ukazatele se v jednotlivých sledovaných letech nepravidelně střídá s poklesy, bude 
zvoleno vyrovnání prostřednictvím regresní přímky. Přímka trend časové řady obratu 
celkových aktiv vystihuje ze 70% a je dána předpisem (1.15): 
 
.645,0014,0 xy  
 
Správným dosazením do předchozí rovnice lze zjistit prognózované hodnoty pro 
roky 2012 a 2013: 
 
)11(yˆ  = 0,491, 
)12(yˆ  = 0,477. 
 
Pokud se trend časové řady v následujícím období nezmění, budou hodnoty 
tohoto ukazatele nadále klesající. Jelikož společnost Vinné sklepy Valtice, a.s. v příštích 
letech očekává podobnou výši tržeb jako v roce 2011 a celkový majetek firmy má 
takřka po celé sledované období lineární růst, jak vyplývá z přílohy č. 4, dají se hodnoty 
obratu celkových aktiv v dalším období očekávat na nepatrně nižší úrovni, než kde se 
nacházejí v současné době. Z tohoto pohledu lze prognózované hodnoty pro roky 2012 
a 2013 hodnotit jako reálné. 
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Graf 10: Vyrovnání obratu celkových aktiv (Vlastní zpracování) 
 
OBRAT STÁLÝCH AKTIV 
Jedná se o ukazatel míry využití budov, strojů, zařízení, pozemků a ostatního 
investičního majetku, který lze vypočítat dosazením do vzorce (1.32). 
 
 
Graf 11: Vývoj obratu stálých aktiv (Vlastní zpracování) 
 
Ukazatel obratu stálých aktiv má v daném období poměrně zřetelně klesající 
tendenci, což je dáno především trendem úvodních let. 
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Tab. 6: Obrat stálých aktiv (Vlastní zpracování) 
i t iy   )(1 yd i  )(yk i  i  
1 2002 2,185 - - 2,017 
2 2003 1,598 -0,587 0,731 1,752 
3 2004 1,424 -0,174 0,891 1,596 
4 2005 1,523 0,099 1,070 1,486 
5 2006 1,294 -0,229 0,850 1,401 
6 2007 1,426 0,132 1,102 1,331 
7 2008 1,417 -0,009 0,994 1,272 
8 2009 1,285 -0,132 0,907 1,221 
9 2010 1,140 -0,145 0,887 1,175 
10 2011 1,099 -0,041 0,964 1,135 
y  = 1,439,    )(1 yd  = -0,121,   )(yk  = 0,927. 
 
Z výše uvedené tabulky základních charakteristik obratu stálých aktiv lze vyčíst, 
že zatímco v prvním roce měření ukazatel dosahoval solidních 2,19, od roku 2004 se 
jeho hodnoty pohybují v rozmezí 1 - 1,5. V posledních třech letech se navíc efektivita 
využívání dlouhodobého majetku pravidelně snižuje a její úroveň se tak výrazným 
způsobem blíží hodnotě 1. 
 
Popis trendu časové řady 
Ukazatel bude vyrovnán logaritmickou regresí, která trend této časové řady 
opisuje nejlépe, konkrétně se spolehlivostí 84,4%. Bude tedy použit vzorec (1.17): 
 
.ln383,0017,2 xy  
 
Abychom zjistili očekávané hodnoty pro následující roky, dosadíme nyní do 
výše uvedené logaritmické regrese, jenž vyrovnává analyzovanou časovou řadu: 
 
)11(yˆ  = 1,099, 
)12(yˆ  = 1,065. 
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Jestliže časová řada nezmění svou dosavadní tendenci, dá se předpokládat mírný 
pokles obratu stálých aktiv v příštím období. Nahlédnutím do přílohy č. 4 lze pozorovat, 
že dlouhodobý majetek firmy každoročně zaznamená lineární nárůst, zatímco tržby se 
ustálily a lze tedy očekávat další snižování tohoto ukazatele. Z tohoto pohledu lze 
prognózu považovat za vhodnou, i když možná mírně nadhodnocenou skutečnosti. 
 
 
Graf 12: Vyrovnání obratu stálých aktiv (Vlastní zpracování) 
 
2.2.5 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti podávají informace týkající se úvěrového zatížení firmy. 
Nejvýznamnějším z nich je celková zadluženost. 
 
CELKOVÁ ZADLUŽENOST 
Celková zadluženost firmy, kterou vypočítáme na základě vzorce (1.36), 
vyjadřuje, z kolika procent je její činnost financována cizími zdroji. 
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Graf 13: Vývoj celkové zadluženosti (Vlastní zpracování) 
 
Zadluženost podniku má klesající tendenci, přičemž věřitelé firmy budou 
spokojeni zejména s hodnotami ukazatele v posledních letech. 
 
Tab. 7: Celková zadluženost (Vlastní zpracování) 
i t iy  (v %) )(1 yd i (v %) )(yk i  i (v %) 
1 2002 42,896 - - 43,513 
2 2003 43,300 0,404 1,010 41,906 
3 2004 40,883 -2,417 0,940 40,479 
4 2005 38,363 -2,520 0,938 39,232 
5 2006 36,608 -1,755 0,954 38,165 
6 2007 36,470 -0,138 0,996 37,278 
7 2008 39,189 2,719 1,075 36,571 
8 2009 36,469 -2,720 0,931 36,044 
9 2010 34,903 -1,566 0,957 35,697 
10 2011 35,393 0,490 1,014 35,530 
y  = 38,45,    )(1 yd  = -0,833,   )(yk  = 0,979. 
 
Od roku 2003, kdy měla společnost zadlužení největší, hodnota tohoto ukazatele 
vždy klesá, s výjimkou let 2011 a 2008, kdy firma zaznamenala největší množství 
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krátkodobých závazků a také připsala velkou část rezerv. V roce 2008 vzrostla 
zadluženost o 2,7 procentního bodu znovu na hranici téměř 40%, avšak v následujícím 
období o takřka totožnou hodnotu poklesla. V předposledním sledovaném období se pak 
celková zadluženost valtické firmy dostala již pod hranici 35%. 
 
Popis trendu časové řady 
Trend časové řady celkové zadluženosti s 83% spolehlivostí nejlépe vystihuje 
parabolická regrese, která je dána předpisem (1.16): 
 
.3,45877,109,0 2 xxy  
 
Dosazením do výše uvedené rovnice popisující trend časové řady ukazatele 
celkové zadluženosti lze zjistit očekávané hodnoty pro následující dva roky: 
 
)11(yˆ  = 35,54 %, 
)12(yˆ  = 35,74 %. 
 
Vzhledem k tomu, že firma i v současnosti tvoří rezervy proti možným 
nepředvídatelným situacím v budoucích letech, další výraznější pokles celkové 
zadluženosti nelze předpokládat. Tento závěr potvrzuje také trend tohoto 
ukazatele posledních tří období, který vypovídá o tom, že také v následujících letech se 
dá hodnota celkové zadluženosti očekávat kolem hranice 35%, což koneckonců 
predikují také výše zmíněné prognózy. 
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Graf 14: Vyrovnání celkové zadluženosti (Vlastní zpracování) 
 
2.2.6 Soustavy poměrových ukazatelů 
Podstatou fungování analýzy soustav poměrových ukazatelů je požadavek na 
komplexní zhodnocení finančního zdraví podniku. V práci budu analyzovat dva 
bankrotní a jeden bonitní model. 
 
ALTMANŮV MODEL 
Altmanův model představuje nejvíce využívaný bankrotní model, jehož 
podstatou je vyjádření finanční pozice firmy. Hodnoty ukazatele lze docílit dosazením 
do vzorce (1.40) 
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Graf 15: Vývoj Altmanova modelu (Vlastní zpracování) 
 
Z výše uvedeného grafu vyplývá, že hodnoty tohoto bankrotního modelu se 
v průběhu let ze šedé zóny postupem času přibližují bankrotu. 
 
Tab. 8: Altmanův model (Vlastní zpracování) 
i t iy   )(1 yd i  )(yk i  i  
1 2002 1,582 - - 1,532 
2 2003 1,463 -0,119 0,925 1,491 
3 2004 1,381 -0,082 0,944 1,451 
4 2005 1,439 0,058 1,042 1,413 
5 2006 1,363 -0,076 0,947 1,375 
6 2007 1,348 -0,015 0,989 1,338 
7 2008 1,335 -0,013 0,990 1,303 
8 2009 1,284 -0,051 0,962 1,268 
9 2010 1,238 -0,046 0,964 1,234 
10 2011 1,174 -0,064 0,948 1,201 
y  = 1,361,    )(1 yd  = -0,045,   )(yk  = 0,967. 
 
Z tabulky č. 8, která popisuje charakteristiky Altmanova modelu, vyplývá, že 
ukazatel každým rokem mírně klesá. Jedinou výjimku tvoří jeho hodnota za rok 2005. 
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V minulém roce se úroveň Altmanova modelu již dostala do pásma, kde se nacházejí 
podniky bezprostředně ohrožené bankrotem. 
 
Popis trendu časové řady 
Trend této časové řady nejpřesněji vystihuje exponenciální regrese, jejíž 
spolehlivost činí 91,4%. Pro výpočet tedy bude použit vztah (1.18): 
 
.574,1 )027,0( xey  
 
Jestliže bude vhodným způsobem dosazeno do předešlého vzorce, lze získat 
prognózy pro Altmanův model na příští roky 2012 a 2013: 
 
)11(yˆ  = 1,169, 
)12(yˆ  = 1,138. 
 
Pokud se situace ve vybrané akciové společnosti v příštích letech nezmění, lze 
předpokládat další pokles hodnot Altmanova modelu hlouběji do pásma, v němž se 
nacházejí podniky ohrožené bankrotem. 
 
 
Graf 16: Vyrovnání Altmanova modelu (Vlastní zpracování) 
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TAFLERŮV BANKROTNÍ MODEL 
Jedná se o další bankrotní model, jehož podstatou je předpovědět, zda, a popř. 
jakým způsobem se podnik blíží krachu. Jednotlivé hodnoty Taflerova bankrotního 
modelu lze získat dosazením do vzorce (1.41). 
 
 
Graf 17: Vývoj Taflerova bankrotního modelu (Vlastní zpracování) 
 
Při pohledu na graf 17 lze usoudit na nejednoznačný trend časové řady Taflerova 
bankrotního modelu. Neuspokojivé úrovni, natož bankrotu se valtická firma z pohledu 
tohoto ukazatele nepřiblížila ani jednou. 
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Tab. 9: Taflerův bankrotní model (Vlastní zpracování) 
i t iy   )(1 yd i  )(yk i  i  
1 2002 0,745 - - 0,845 
2 2003 1,150 0,405 1,544 0,845 
3 2004 0,855 -0,295 0,744 0,845 
4 2005 0,879 0,024 1,028 0,845 
5 2006 1,055 0,176 1,200 0,845 
6 2007 0,762 -0,293 0,722 0,845 
7 2008 0,720 -0,042 0,945 0,845 
8 2009 0,748 0,028 1,039 0,845 
9 2010 0,836 0,088 1,118 0,845 
10 2011 0,704 -0,132 0,842 0,845 
y  = 0,845,    )(1 yd  = -0,005,   )(yk  = 0,994. 
 
Zatímco v úvodních letech lze ve výše situované tabulce pozorovat výrazné 
změny hodnot Taflerova bankrotního modelu, na konci časového intervalu se ukazatel 
ustálil kolem úrovně 0,75. Nejvyšších hodnot ukazatel dosahoval v letech 2003 a 2006, 
kdy dokonce přesáhl hranice 1. Průměrná hodnota časové řady 0,845 značí, že podnik 
v současné době bankrotem ohrožen rozhodně není. 
 
Popis trendu časové řady 
Jelikož je trend tohoto ukazatele konstantní, časová řada bude pouze proložena 
průměrnou hodnotou 0,845. Vzhledem k tomu, že žádná z regresních funkcí neopisuje 
trend této časové řady dostatečným způsobem, pro prognózu hodnot Taflerova 
bankrotního modelu do dalších let nemáme dostatečný podklad. Jako hrubý odhad nám 
může posloužit alespoň průměrná hodnota ukazatele za poslední dekádu: 
 
)12(ˆ)11(ˆ yy 0,845. 
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Vzhledem k ustálení úrovně Taflerova bankrotního modelu v posledních 5 letech 
lze usoudit, že skutečné hodnoty příštích období budou zřejmě o něco nižší, než je jejich 
střední hodnota za pozorovaných deset let. 
 
 
Graf 18: Vyrovnání Taflerova bankrotního modelu (Vlastní zpracování) 
 
INDEX BONITY 
Index bonity je jediným bonitním modelem, který v práci analyzuji. Ukazatel 
slouží ke zhodnocení současné ekonomické situace společnosti Vinné sklepy 
Valtice, a.s. a je vyjádřen vzorcem (1.42). 
  
 
Graf 19: Vývoj indexu bonity (Vlastní zpracování) 
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Hodnoty ukazatele indexu bonity po celou analyzovanou dobu nepravidelně 
kolísají v intervalu (1,35; 1,85) a finanční situaci firmy lze tedy označit jako dobrou. 
 
Tab. 10: Index bonity (Vlastní zpracování) 
i t iy   )(1 yd i  )(yk i  i  
1 2002 1,732 - - 1,648 
2 2003 1,744 0,012 1,007 1,648 
3 2004 1,497 -0,247 0,858 1,648 
4 2005 1,658 0,161 1,108 1,648 
5 2006 1,814 0,156 1,094 1,648 
6 2007 1,611 -0,203 0,888 1,648 
7 2008 1,827 0,216 1,134 1,648 
8 2009 1,359 -0,468 0,744 1,648 
9 2010 1,696 0,337 1,248 1,648 
10 2011 1,539 -0,157 0,907 1,648 
y  = 1,648,    )(1 yd  = -0,021,   )(yk  = 0,987. 
 
Nejvýraznější změna se odehrála v roce 2009, kdy se hodnota indexu bonity 
oproti roku předchozímu snížila o více než čtvrtinu své úrovně. Po výrazném poklesu 
však v dalším roce došlo k opětovnému zvýšení její hodnoty, tak jako tomu bylo 
v celém průběhu časové řady několikrát a společnost se tak z pohledu ukazatele indexu 
bonity stále nachází v oblasti, která značí její průměrnou finanční stabilitu. 
 
Popis trendu časové řady 
Jak lze pozorovat v grafu 19, hodnoty ukazatele každým rokem oscilují kolem 
střední hodnoty. Trend této časové řady tedy budeme hodnotit jako konstantní a z toho 
důvodu bude časová řada proložena střední hodnotou. Protože žádná z trendových 
funkcí nevystihuje tendenci tohoto bonitního modelu vhodným způsobem, nelze získat 
žádný reálný základ pro predikci na další roky. Jako odhad nám může posloužit alespoň 
střední hodnota indexu bonity za hodnocené roky: 
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)12(ˆ)11(ˆ yy 1,648. 
 
 
Graf 20: Vyrovnání indexu bonity (Vlastní zpracování) 
 
2.3  Porovnání s hlavními konkurenty 
V této části práce bude ekonomická situace společnosti Vinné sklepy Valtice, 
a.s. porovnána se stavem dvou konkurenčních firem, přičemž důraz bude kladen 
výhradně na poměrové ukazatele. Údaje, z kterých budu v této části vycházet, jsou 
získány z výročních zpráv jednotlivých firem. Aby byl benchmarking proveden 
správně, je nutné firmu porovnat se společnostmi, které zaujímají větší podíl na trhu než 
hodnocená firma. Z toho důvodu byly vybrány společnosti Znovín Znojmo, a.s. a 
Templářské sklepy Čejkovice, vinařské družstvo, které současně představují Vinným 
sklepům Valtice, a.s. největší konkurenci. Nejprve uvedu stručný popis činnosti 
hodnocených společností (11). 
 
Znovín Znojmo, a.s. 
Tato firma patří k tradičním moravským vinařstvím. Znovín je největším 
producentem vína ve znojemské podoblasti Jedná se o podnik, který v minulosti 
mnohokrát udával, ale stále udává trendy českému vinařství. Filozofie Znovínu vychází 
z tradičního pěstitelského pojetí, ale firma do své produkce komponuje také moderní 
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technologie. Velký důraz firma klade na požadavek maximalizovat důvěru zákazníka, 
které napomáhá především uplatňování individuálního přístupu a neustále inovovaný 
široký sortiment produktů. Společnost se zaměřuje zejména na kvalitní výrobky a ctí 
pozitivní přístup k ochraně životního prostředí. Její prioritou je udržet současnou 
klientelu a ještě rozšiřovat odběratelskou základnu. Společnost se pravidelně umisťuje 
na předních příčkách významných světových výstav vín (12). 
 
Templářské sklepy Čejkovice, vinařské družstvo  
Templářské sklepy jsou největším moravským výrobcem vín. Tradice této 
společnosti je ještě hlubší než u Valtic, sahá až do 13. století. Firma révu zpracovává ze 
dvou jihomoravských podoblastí, velkopavlovické a slovácka. Díky odlišným 
klimatickým polohám, odkud její výrobky pochází, firma nabízí širší portfolio, kterým 
chce zaujmout více segmentů odběratelů. Sídlí v obci Čejkovice, která se nachází ve 
velkopavlovické podoblasti, odkud koneckonců pochází většina produkce. Firma 
sdružuje na 400 rodinných pěstitelů vína a zhruba 30 středních vinařských společností. 
Zděděná tradice se zkušenostmi se zráním a výrobou vína se ve firmě snoubí 
s nejnovějšími postupy a trendy zpracování révy. Podobně jako Znovín také Templáři 
tradičně sbírají velkou řadu prestižních ocenění, která svědčí o jejich dobře konané 
práci (13). 
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Ukazatele likvidity 
 
 
Graf 21: Srovnání běžné likvidity s konkurencí (Vlastní zpracování) 
 
Při pohledu na graf 21 lze zjistit, že úroveň běžné likvidity Vinných sklepů 
Valtice, a.s je ve všech letech výrazně vyšší oproti oběma konkurentům. Hodnoty obou 
rivalů takřka výhradně spadají do intervalu hodnot doporučených, což signalizuje 
optimální poměr oběžného majetku vůči krátkodobým závazkům. Běžná likvidita 
valtické společnosti je tudíž v celém sledovaném období oproti doporučeným číslům 
několikanásobně vyšší a zejména v roce 2010 se jedná o skutečně nadstandardní úroveň 
likvidity 3. stupně. 
 
 
Graf 22: Srovnání pohotové likvidity s konkurencí (Vlastní zpracování) 
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U pohotové likvidity se nám dostává podobný obraz jako u předchozího 
ukazatele. Poté, co byly z čitatele zlomku vyjmuty zásoby se však firma z Valtic 
nenachází nad doporučenými hodnotami o tak výrazný poměr, jako v případě běžné 
likvidity. To platí zejména pro první dvě měřená období. V roce 2010 se pohotová 
likvidita naopak vyhoupla nad hranici 4, což značí takřka trojnásobek doporučené 
hodnoty. Konkurenční společnosti se v případě ukazatele zachyceného grafem 22 
potýkají s problémem opačným, tedy nedostatkem finančních prostředků, což je dáno 
větším objemem krátkodobých závazků v porovnání s krátkodobými pohledávkami. 
Zatímco hodnota pohotové likvidity Templářských sklepů Čejkovice v průměru 
kopíruje spodní hranici doporučených hodnot, znojemský rival má v 
krátkodobých pohledávkách vázáno méně majetku než v závazcích, přičemž by v daný 
okamžik byl schopen splatit pouze zhruba polovinu všech krátkodobých závazků. Obě 
konkurenční firmy nejnižší hodnotu vykázaly v posledním sledovaném roce. 
 
 
Graf 23: Srovnání okamžité likvidity s konkurencí (Vlastní zpracování) 
 
Nyní se zaměříme na hodnoty okamžité likvidity jihomoravských vinařských  
producentů, které zachycuje výše uvedený graf. U obou konkurentů společnosti Vinné 
sklepy Valtice, a.s. se likvidita 1. stupně až na jednu výjimku, tvořenou hodnotou 
Znovínu v předposledním sledovaném roce, nachází poměrně hluboko pod 
doporučenými hodnotami. Firmy by tak nebyly schopny dostát svým okamžitě splatným 
závazkům. Do roku 2007 neměla ani valtická společnost v krátkodobém finančním 
majetku dostatečné množství prostředků, když v pokladně ani na běžném účtu 
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neevidovala takřka žádnou hotovost. V posledních dvou hodnocených letech se však 
trend tohoto ukazatele výrazně změnil a okamžitá likvidita podniku je v současné době 
zbytečně vysoká. Za skutečně výhodné hodnoty se tak dají považovat pouze roky 2007 
a 2009. 
 
Ukazatele rentability 
 
 
Graf 24: Srovnání rentability vlastního kapitálu s konkurencí (Vlastní zpracování) 
 
Nejlepší výsledky ukazatele rentability vlastního kapitálu lze v uplynulých šesti 
letech pozorovat u Templářských sklepů Čejkovice, jejichž vlastníci se v průměru 
mohou těšit zhodnocení investovaných prostředků bezmála 26%. Z výše uvedeného 
grafu vyplývá, že to oproti střední hodnotě znojemské firmy představuje číslo 
dvojnásobné a v porovnání se společností Vinné sklepy Valtice, a.s. dokonce 
čtyřnásobné. Hodnoty rentability vlastního kapitálu jsou však ve skutečnosti zkresleny o 
rezervy, které znojemská firma zejména v úvodních 2 letech čerpala, zatímco zbylé 
firmy ukládaly. Skutečná průměrná hodnota ukazatele ROE valtické firmy by byla o 
1,5% vyšší než průměrná rentabilita vlastního kapitálu Znovínu. V posledním roce pak 
lze pozorovat zásadní zlom, kdy valtický podnik najednou zaznamenal lepší výsledek 
než oba konkurenti. A to navzdory tomu, že v roce 2011 sám vykázal absolutně nejhorší 
výsledek rentability vlastního kapitálu. Příčinou této změny je, že oba konkurenti 
v tomto období dosáhli jasně nejnižších výsledků hospodaření. 
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Graf 25: Srovnání rentability celkových aktiv s konkurencí (Vlastní zpracování) 
 
Doporučené hodnoty rentability celkových aktiv lze registrovat pouze u 
vinařského podniku z Čejkovic, kterému se dařilo zejména v letech 2007 až 2010. 
Střední hodnota tohoto ukazatele společnosti Vinné sklepy Valtice, a.s. je oproti němu 
zhruba poloviční a její ziskovost celkového kapitálu má v od roku 2008 navíc klesající 
tendenci. Podobný trend lze pozorovat také u obou konkurenčních podniků, což 
poukazuje na jisté problémy v odvětví a rozhodně nevěští ideální prognózu pro 
výnosnost jejich celkových aktiv následujících let. Pokud bychom uvažovali pohyb 
rezerv, tak nejnižší ziskovosti celkového majetku docílila firma Znovín.  
 
 
Graf 26: Srovnání rentability tržeb s konkurencí (Vlastní zpracování) 
 
Při pohledu na graf Srovnání rentability tržeb s konkurencí lze pozorovat, že 
hodnoty tohoto ukazatele firmy Vinné sklepy Valtice, a.s. ve třech letech předčily 
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úroveň konkurenta z Čejkovic. Před úpravou zisku o položku rezerv valtická společnost 
dokonce vykazovala nejvyšší průměrnou hodnotu rentability tržeb, která přitom byla 
dvakrát vyšší v porovnání s průměrem znojemského Znovínu. A zatímco rentabilita 
tržeb obou konkurenčních firem v posledním roce opět významně poklesla, hodnota 
ukazatele zkoumaného valtického podniku zůstala u hranice 10%. 
 
Ukazatele aktivity 
 
 
Graf 27: Srovnání obratu celkových aktiv s konkurencí (Vlastní zpracování) 
 
Z grafu 27 lze usoudit, že doporučených hodnot ukazatele obratu celkových 
aktiv průměrně docílil jedině podnik z Čejkovic. Společnost Vinné sklepy Valtice, a.s. 
naproti tomu za posledních šest období dosáhla v průměru pouze zhruba na polovinu 
hodnoty 1, když absolutně nejnižší obrat aktiv firma vykázala v posledním sledovaném 
roce. Průměrná hodnota znojemského Znovínu se nachází asi v polovině středních 
hodnot jeho konkurentů. Pro všechny společnosti shodně platí, že v posledních dvou 
letech dosáhly nejnižšího obratu celkových aktiv, což souvisí s poklesem jejich tržeb 
z hlavní činnosti. Obrat celkových aktiv čejkovického vinařského družstva se 
v posledním roce snížil pod doporučenou hodnotu, zkoumaná valtická firma ve stejném 
roce pak dokonce nedosáhla ani na její polovinu. 
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Graf 28: Srovnání obratu stálých aktiv s konkurencí (Vlastní zpracování) 
 
Nejvyšších hodnot obratu stálých aktiv dosahuje společnost Templářské sklepy 
Čejkovice, jejíž dlouhodobý majetek se obrátí v průměru téměř šestkrát za rok, což lze 
považovat za vskutku vysoké číslo. Podobně jako v předchozím případě, i zde došlo 
v posledních letech k výraznému snížení úrovně ukazatele, přičemž tentokráte se obrat 
stálých aktiv nejznatelněji snížil znojemské firmě. Hodnota tohoto ukazatele Vinných 
sklepů Valtice, a.s. pravidelně klesá již od roku 2007. Průměrná obrátka stálých aktiv 
této firmy je téměř pětinásobně nižší v porovnání s největším konkurentem, což je 
závratně vysoké číslo. 
 
 
Graf 29: Srovnání doby obratu pohledávek s konkurencí (Vlastní zpracování) 
 
Nejvyšší hodnotu doby obratu pohledávek vykazují Templářské sklepy z 
Čejkovic. Konkrétně se jedná o téměř 110 dní, což je opravdu vysoké číslo. Valtické 
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vinařské firmě se pohledávky v peníze průměrně promění za 87 dní. Od rizikových let 
2008 a 2009, kdy ukazatel této společnosti nabýval hodnot přes 100 dní, se ale 
v posledních dvou sledovaných obdobích dostává pod celkovou střední hodnotu a 
zejména v roce 2011 na optimistických 63 dní. Ukazatel z pohledu čejkovické firmy ve 
sledovaném období poměrně výrazně klesá, přesto i nejnižší hodnota z roku 2011 je 
stále nadstandardní. Hodnoty Znovínu kolísají kolem 65 dnů a podle toho se dá usoudit, 
že zákazníci ji „potřebují“ z uvedených firem nejvíce. 
 
 
Graf 30: Srovnání doby obratu závazků s konkurencí (Vlastní zpracování) 
 
Z předešlého grafu vyplývá, že oba konkurenti valtické firmy mají dobu obratu 
závazků mnohonásobně vyšší, přičemž absolutně nejvyšší hodnoty tohoto ukazatele lze 
pozorovat, podobně jako v předchozím případě, u největšího moravského výrobce vín. 
Ačkoliv hodnoty tohoto ukazatele obou společností v roce 2010 poklesly, v 
následujícím období lze sledovat jejich opětovný růst, kdy čejkovický producent vína 
docílil dokonce nejvyšší úrovně doby obratu závazků vůbec. To doba obratu závazků 
Vinných sklepů Valtice, a.s. kolísá kolem 27 dnů a zejména v letech 2006 a 2010 
vykázala hodnocená společnost opravdu velmi nízké hodnoty. 
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Graf 31: Srovnání doby obratu zásob s konkurencí (Vlastní zpracování) 
 
Při pohledu na výše uvedený graf lze usoudit, že se podle očekávání jedná o 
odvětví, které vyžaduje velké zásoby. Však pouze jediná z celkových 18 hodnot v grafu 
31 je nižší než 100 dní. Průměrná doba obratu zásob Vinných sklepů Valtice, a.s., která 
činí 257 dnů, je více než dvojnásobně vyšší v porovnání se střední hodnotou společnosti 
Templářské sklepy Čejkovice. Oběma konkurentům valtické firmy poměrně výrazné 
snížení tržeb z hlavní činnosti v posledním období zapříčinilo, že současně docílily 
nejvyšších hodnot tohoto ukazatele za sledované období. Analyzovaný podnik z Valtic 
ve stejném období dosáhl doby obratu zásob na úrovni 280 dní a přiblížil se tak největší 
hodnotě ukazatele z roku 2006, kdy byl oběžný majetek vázaný ve formě zásob téměř 
celý rok. 
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Ukazatele zadluženosti 
 
 
Graf 32: Srovnání celkové zadluženosti s konkurencí (Vlastní zpracování) 
 
Největší celkovou zadluženost vykazuje konkurent z Čejkovic, jehož hodnoty se 
v průběhu let dělí do dvou rozdílných skupin. Úvodní tři měřená období se vyznačují 
průměrnou zadlužeností přes 68%, zbylé hodnoty cizích zdrojů k vlastnímu kapitálu pak 
pozorujeme zhruba v poměru 50:50, což je důsledkem zejména výrazných zisků 
společnosti z let 2008 - 2010. Znojemský Znovín, který na rozdíl od zbylých 
sledovaných podniků v poslední době čerpá z rezerv, čímž se hodnota ukazatele snižuje, 
má průměrnou zadluženost na úrovni 53%. Vinné sklepy Valtice, a.s. mají z pohledu 
věřitelů optimální kapitálovou strukturu, jejíž průměrná hodnota činí 36,5%. 
 
 
2.4  Souhrnné zhodnocení analýzy 
Ukazatele likvidity 
Zatímco běžná likvidita obou konkurujících firem se téměř výhradně nachází 
v doporučených hodnotách, které znamenají nejlepší efektivitu zhodnocování oběžných 
aktiv, hodnoty tohoto ukazatele Vinných sklepů Valtice, a.s. ukazují na její výraznější 
problém. Likvidita 3. stupně této společnosti je totiž v průměru oproti konkurenci více 
než pětinásobně vyšší a poměr krátkodobých závazků k oběžnému majetku je tudíž 
nepraktický. Je to důsledek skutečnosti, že Valtice mají v zásobách více majetku než je 
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účelné. Takto velká čísla likvidity a to nejen běžné, má na svědomí také nízká hodnota 
cizího krátkodobého finančního majetku, který společnost k financování své činnosti 
prakticky vůbec nevyužívá. 
U pohotové likvidity je vývoj podobný jako v předchozím případě s tím 
rozdílem, že se zde valtická společnost doporučeným hodnotám více přiblížila. Přesto 
lze konstatovat, že podnik v jednotlivých letech vykazuje ve srovnání s krátkodobými 
závazky více pohotových prostředků než by bylo prospěšné. Přitom se jedná především 
o neúčelný poměr mezi krátkodobými pohledávkami a závazky, což bude blíže 
specifikováno při hodnocení poměru doby obratu těchto položek. Trojnásobně vyšší 
průměrná úroveň běžné likvidity oproti likviditě 2. stupně pak jen potvrzuje předchozí 
myšlenku o neúměrně velkém množství zásob v podniku. 
Pokud se zaměříme na vývoj okamžité likvidity, lze usoudit, že hodnocený 
podnik svou peněžní hotovost nevyužívá rozumně. Zatímco do roku 2007 by nebyl 
schopen okamžitě splatit téměř žádné závazky, hodnoty likvidity 1. stupně druhé 
poloviny sledovaného období dosahují pro změnu nadbytečné úrovně. Zejména v letech 
2010 a 2011 by se Vinné sklepy Valtice, a.s. měly snažit část své volné hotovosti 
zhodnotit jiným způsobem. Nutno však dodat, že hodnoty tohoto ukazatele obou 
konkurečních firem spadají ve většině obdobích pod hranici 0,1, což rozhodně také není 
ideální. 
 
Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability jsou vzhledem ke skutečnosti, že se činnost valtického 
podniku ve všech obdobích určitým způsobem zhodnotila, pokaždé kladné. Protože 
firma z části svých hospodářských výsledků v posledních letech poměrně pravidelně 
tvořila rezervy, je rentabilita podniku tímto faktem snížena. Z objektivního pohledu lze 
konstatovat, že hodnoty ukazatele rentability společnosti Vinné sklepy Valtice, a.s. jsou 
v porovnání s čejkovickou společností o poznání nižší. Rentabilita valtického podniku 
naopak mírně předčila výnosnost vinařství ze Znojma. Ukazatele rentability jsou 
snižovány vysokou likviditou společnosti, ale také neefektivním využíváním aktiv. 
V poměru k ročním obratům vykazuje valtická firma oproti konkurenci i 
několikanásobně vyšší zásoby. 
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Rentabilita vlastního kapitálu je sice vyšší než bezrizikové výnosové úroky, 
ale zároveň o poznání nižší než výnosnost čejkovického družstva. Na jednu korunu 
vlastního kapitálu valtické akciové společnosti připadá v průměru 6,5 haléřů čistého 
zisku. 
Také hodnoty rentability celkových aktiv, které odráží celkovou výnosnost 
kapitálu a podávájí tak informaci o produkční síle podniku, jsou situovány mezi výše 
výnosnosti konkurečních firem. Hodnoty valtické společnosti se nacházejí výrazně pod 
hodnotami doporučenými, zejména pak v posledních letech, kdy o zisky přícházeli 
všichni analyzovaní producenti. Příčinou je zejména neustále se zvyšující konkurenční 
boj v odvětví, ale také slabší úroda.  Průměrná hodnota rentability celkových aktiv je 
nižší než střední úroveň ukazatele ROE, což je předpokladem potenciálního využití 
pákového efektu. 
U rentability tržeb firma dosahuje v porovnání se ziskovostí kapitálových 
položek, ale také s konkurenčními podniky, o poznání optimističtějších výsledků. 
Z výsledků výnosnosti tržeb lze usoudit, že firma má ziskovou marži nastavenu 
dostatečně vysoko a to i ve srovnání s konkurencí. Je to dáno zejména skutečností, že 
valtická firma si vinnou révu pěstuje sama, zatímco konkurence velkou část materiálu 
nakupuje. 
 
Ukazatele aktivity 
Pokud podnik vykazuje více majetku než je účelné, vznikají zbytečné náklady, o 
které je snižován zisk. A to je přesně případ této firmy. Vinné sklepy Valtice, a.s. 
vlastní příliš mnoho majetku, který je každoročně ještě navyšován, než aby hodnoty 
obratu aktiv nabývaly hodnot doporučených. A vzhledem ke skutečnosti, že tržby 
firmy v posledních letech stagnují, je klesající tendence tohoto ukazatele v závěrečných 
obdobích měření pouze logickým vyústěním. Jak lze pozorovat v příloze č. 1, těmto ne 
zcela ideálním výsledkům firma vděčí zejména neúčelně vysokým zásobám, ale také 
každým rokem se zvyšující hodnotě dlouhodobého majetku. Jeho pravidelné 
navyšování úměrně souvisí také se zvyšováním celkového majetku firmy, jenž za 
posledních 5 let narostl téměř o 100 mil. Kč. Dalším indikátorem předznamenávajícím 
současnou situaci jsou celkové tržby, které za stejnou dobu spíše stagnovaly. 
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Také hodnoty ukazatele obratu stálých aktiv, které vznikají vyloučením 
oběžného majetku z čitatele předešlého ukazatele, jsou v porovnání s konkurenčními 
firmami neuspokojivé. Nízké hodnoty tohoto ukazatele svědčí o vysokých investicích. 
Vinné sklepy Valtice, a.s. totiž každoročně poměrně velkou část svého hospodářského 
výsledku používají na pořízení dlouhodobého hmotného majetku. Jedná se zejména o 
obnovu starých vinic a vzhledem k neustále se zvyšující konkurenci, také o modernizaci 
technologických zařízení a skladovacích kapacit. Firma vlastní v porovnání s 
konkurencí více dlouhodobého majetku, při současně nižší úrovni celkových tržeb. 
Využití budov, strojů a pozemků je tedy méně efektivní. 
Co se týče ukazatele doby obratu pohledávek, vykazuje valtická firma 
v porovnání s konkurencí průměrně vysoké hodnoty, jejichž střední úroveň činí 87 dní. 
Hodnota tohoto ukazatele je u všech tří podniků  poměrně vysoká. Je to dáno zejména 
skutečností, že jejich největšími odběrateli jsou velkoobchodní řetězce, které mají 
značnou vyjednávací sílu. Přestože čejkovický výrobce vykázal hodnoty ještě o poznání 
vyšší, dochází u Valtic k neefektivnímu úvěrování zákazníků a prodloužení peněžního 
cyklu. Samotná hodnota doby obratu pohledávek má však malou vypovídací schopnost. 
Je třeba ji porovnat s dobou obratu závazků. 
Doba obratu závazků valtické vinařské společnosti je na rozdíl od obou 
podniků, s nimiž soupeří velice nízká. A tak zatímco se Znovín Znojmo i Templářské 
sklepy Čejkovice těší vyšším hodnotám doby obratu závazků v porovnání s dobou 
obratu pohledávek, což jim umožňuje čerpat bezplatný obchodní úvěr, střední hodnota 
ukazatele valtické společnosti je oproti průměrné době obratu pohledávek o poznání 
vyšší. Lze tedy konstatovat, že analyzovaný podnik poskytuje poměrně významný 
bezúročný úvěr svým dodavatelům. 
Průměrná hodnota ukazatele doby obratu zásob valtického podniku, jež za 
poslední desetiletí činí bezmála 260 dní, je oproti jiným podnikatelským odvětvím 
nadstandardní. A také při porovnání s vinařským družstvem z Čejkovic lze spatřit jeho 
více než dvakrát větší hodnotu. Důvodem nízké obratovosti zásob je jejich neúčelně 
vysoké množství, které se zkoumané společnosti nedaří optimalizovat. Většinové 
množství zásob u největších producentů vína nalezneme v nedokončené výrobě. 
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Ukazatele zadluženosti 
Celková zadluženost valtické firmy, která se v současné době nachází v poměru 
35:65 ve prospěch vlastního kapitálu, se zdá být optimální, alespoň co se týká hodnot 
požadovaných věřiteli. Při detailnějším průzkumu přílohy č. 2 lze zjistit, že zhruba dvě 
třetiny cizích zdrojů podniku tvoří položka Ostatní rezervy, kam společnost 
v posledních letech poměrně pravidelně účtuje část hospodářského výsledku jako 
prevenci před nepředvídatelnými situacemi dalších let. Ve skutečnosti však firma za 
posledních 5 let nečerpala žádné bankovní úvěry. 
 
Soustavy poměrových ukazatelů 
Z vývoje jednotlivých bankrotních a bonitních modelů je patrné, že podnik se za 
celou analyzovanou dobu k vážnějším finančním problémům nedostal. Hodnoty 
Altmanova modelu posledních let sice předvídají určité problémy firmy s možným 
krachem, jeho výsledky jsou částečně ovlivněny tvorbou rezerv. Největší zásluhu na 
špatné úrovni hodnot tohoto bankrotního ukazatele však má nízká hodnota koeficientu 
x2, do něhož vstupuje nerozdělený zisk minulých let. Z přílohy č. 2 přitom vyplývá, že 
společnost Vinné sklepy Valtice, a.s. své hospodářské výsledky rozděluje do jiných 
položek.  
Domněnku, že ve skutečnosti je firma finančně poměrně stabilní, potvrzuje 
následná analýza zbylých dvou soustav ukazatelů. Uspokojivá úroveň hodnot Taflerova 
bankrotního modelu vyloučila, že by se valtický podnik měl nacházet ve znepokojivé 
finanční situaci. A také výsledky indexu bonity vypovídají o tom, současná finanční 
situace je dobrá. Ačkoliv se firma potýká s určitými nedostatky, zejména malou 
efektivitou využívání svého majetku, lze konstatovat, že se jedná o finančně zdravý 
podnik, který pro ostatní společnosti v odvětví představuje velkou konkurenční hrozbu. 
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3 Vlastní návrhy řešení 
Zúročení přebytečného krátkodobého finančního majetku 
Při pohledu na graf 23, který se zabývá analýzou okamžité likvidity je zřejmé, že 
zkoumaná valtická společnost má zejména v posledních 2 letech na bankovním účtu 
více peněžních prostředků, než je účelné. Jelikož zde nevzniká prakticky žádný výnos, 
je nasnadě tyto přebytečné prostředky zúročit někde jinde. Poněvadž si  firma nemůže 
být jista, jakým způsobem se situace na trhu s víny bude vyvíjet v dalších letech, 
budeme uvažovat, že si své volné peníze uloží po dobu jednoho roku. Pokud chce mít 
jistotu, že dosáhne alespoň minimálního zhodnocení, musí peníze investovat do málo 
rizikových oblastí. V krátkodobém časovém horizontu se ani rizikovější investice 
nedoporučují (14). 
Za bezrizikovou investici jsou obecně považovány státní dluhopisy. Protože 
jejich úrokové sazby v posledních letech znatelně klesají, společnosti bych za současné 
situace doporučil vložit své volné prostředky na spořicí účet nebo termínovaný vklad. 
Z aktuální nabídky bankovních produktů nejlépe vychází termínovaný vklad s úrokovou 
sazbou 3,7% spořitelního družstva Artesa, které na českém trhu působí již celou řadu 
let. Jak vyplývá z následující tabulky, Vinné sklepy Valtice, a.s. by při využití tohoto 
termínovaného vkladu získaly 314 500 Kč z každých vložených 10 milionů Kč při 
současném zlepšování ukazatele okamžité likvidity (15): 
 
Tab. 11: Zúročení volných prostředků (Vlastní zpracování) 
Vklad 10 000 000 Kč 
Úrok (3,7% p.a.) 370 000 Kč 
Daň (15%) 55 500 Kč 
Zúročení vkladu po zdanění 314 500 Kč 
 
Aby firma mohla o tento produkt zažádat, musí se nejprve v družstvu 
registrovat, což je běžný postup. Společnost by se samozřejmě mohla rozhodnout vložit 
své volné prostředky na výnosnější místo, což by však bylo úměrně spojené s rostoucím 
rizikem. 
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Snížení rozdílu mezi dobou splatnosti pohledávek a závazků 
Dalším poměrně závažným problémem firmy z Valtic je negativně vyznívající 
poměr mezi obratem krátkodobých pohledávek a závazků, resp. dobou jejich obratu. 
Ačkoliv Vinné sklepy Valtice, a.s. nemají v pohledávkách oproti konkurentům, zejména 
pak vinařskému družstvu z Čejkovic, vázáno větší množství peněžních prostředků, 
přicházejí každým rokem o poměrně vysoké částky. Důvodem je skutečnost, že valtická 
firma oproti oběma konkurentům hradí své krátkodobé dluhy v porovnání s dobou 
obratu pohledávek o mnoho dříve. To způsobuje diametrálně odlišný poměr mezi 
dvěma analyzovanými ukazateli aktivity Vinných sklepů Valtice, a.s. oproti oběma 
rivalům. Nepříznivý poměr splatnosti krátkodobých pohledávek vůči krátkodobým 
závazkům je stěžejní příčinou vysoké pohotové likvidity. 
Příčinu lze spatřit zejména v tom, že znojemské i čejkovické vinařství velkou 
část materiálu potřebného k výrobě nakupují. Přitom se nezřídka kdy jedná o menší 
pěstitele, jejichž vyjednávací sílu lze označit za poměrně slabou, což tedy oběma 
soupeřícím firmám dává určitou možnost stanovení si obchodních podmínek podle 
svého uvážení. Valtický podnik, jakožto největší český pěstitel vinné révy, si naproti 
tomu většinu materiálu obstarává vlastními silami. Z této položky mu tedy nevznikají 
téměř žádné závazky vůči dodavatelům, což je hlavním důvodem skutečnosti, že 
bezplatný obchodní úvěr čerpá v průměru méně než 30 dnů. Jeho odběratelé však 
penězi z pohledávek firmy mohou své aktivity financovat o mnoho déle. Pokud je rozdíl 
mezi dobou, po niž firma takzvaně poskytuje bezplatný obchodní úvěr zákazníkům a 
časovým prostorem, v němž jej prostřednictvím nesplacených závazků sama čerpá příliš 
velký, zadělává si na problémy. Následující tabulka vyjadřuje, o jaké částky kvůli tomu 
analyzovaná společnost z Valtic přichází konkrétně. 
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Tab. 12: Potenciálně ušlý zisk z obchodního úvěru (Vlastní zpracování) 
  2007 2008 2009 2010 2011 
Pohledávky v tis. Kč 49 634 63 710 67 167 50 110 37 047 
Závazky v tis. Kč 16 561 19 836 19 106 13 220 18 998 
Doba obratu pohledávek 89 102 107 82 63 
Doba obratu závazků 30 32 31 22 33 
Úroková sazba v % 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 
Teoretická ztráta z P  385,9 567,7 627,9 359 203,9 
Teoretický zisk ze Z 43,4 55,5 51,7 25,4 54,8 
Ušlý zisk celkem v tis. Kč 342,5 512,3 576,1 333,6 149,1 
 
Ve výše uvedené tabulce jsou zachyceny stavy pohledávek a závazků z 
obchodních vztahů za posledních 5 let. Dále jsou zde uvedeny doby jejich obratu, jenž 
byly vypočteny prostřednictvím vzorců (1.34) a (1.35), a které již byly analyzovány v 
praktické části diplomové práce. Teoretická ztráta z pohledávek a stejným způsobem 
uvažovaný zisk ze závazků, byly vypočteny na základě vzorce i
s
PZ
360
0 , v němž 
výsledná hodnota Z značí potenciální zisk nebo ztrátu z obchodního úvěru. Na pravé 
straně do rovnice vstupuje P0, značící hodnotu účetní položky, tedy pohledávek nebo 
závazků za účetní období, s vyjadřuje dobu splatnosti položky ve dnech. Za i dosadíme  
úrokovou sazbu 3,7% z předešlého návrhu poníženou o daň, kterou lze uvažovat za 
předpokladu, že prostředky ze získaného obchodního úvěru budou na termínovaném 
vkladu úročeny po dobu jednoho roku s dalšími volnými prostředky podniku. Poslední 
řádek tabulky pak stanovuje celkový potenciálně ušlý zisk, který je dán rozdílem 
teoretické ztráty a teoretického zisku (16). 
Z tabulky 12 vyplývá, že podnik za posledních 5 let přišel v důsledku 
neefektivního poměru mezi dobou obratu závazků a pohledávek teoreticky celkem o 
bezmála 2 mil. Kč. Největší vliv na této velké hodnotě potenciálně ušlého zisku mají 
zejména roky 2008 a 2009, v nichž zákazníci valtickému podniku v průměru hradili své 
pohledávky za více než 100 dní. V roce 2011, kdy se společnosti jednak podařilo 
pozvednout hodnotu doby obratu krátkodobých závazků, ale zejména se výrazně snížil 
počet dní, kdy docházelo k inkasu za pohledávky, ihned lze pozorovat výrazný úbytek 
ušlého zisku. 
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Největší čeští výrobci vína většinu své produkce prodávají velkoobchodním 
řetězcům, které mají velkou vyjednávací sílu a staví tak firmy tohoto odvětví do 
nevýhodné pozice. Některé řetězce mají obchodní podmínky nastaveny příliš tvrdě a 
nemají zájem z nich ustoupit. Oběma konkurentům valtické firmy se na skutečnost, že 
je pro jejich odvětví typická nízká obratovost pohledávek podařilo úspěšně zareagovat 
tím, že zpozdili platbu za krátkodobé závazky svým dodavatelům. Jak lze pozorovat 
v grafu 30, znojemská firma své závazky hradí průměrně bezmála za 100 dní od 
okamžiku vydání faktury, Templářské sklepy z Čejkovic dokonce ještě později. 
Valtickému vinařství proto doporučuji, aby své úhlavní konkurenty následovalo 
a v dalších letech snižovalo rozdíl mezi výší pohledávek a závazků. 
 
Zvýšení efektivnosti kapitálového vybavení firmy 
Z ukazatelů obratovosti aktiv vyplývá, že firma vlastní více majetku než je 
účelné. Je to dáno současnou strategií valtického vinařství, jejímž cílem je zvyšování 
dlouhodobého majetku, což však určitě nelze hodnotit jako rozhodnutí špatné. Investice 
orientované na modernizaci technologií pro zpracování hroznů i zvyšování výměry 
vlastních pozemků se jim v budoucích letech jistě několikanásobně vrátí. Problémem je 
však nízká hodnota tržeb z hlavní činnosti, kterou se v poslední době nedaří zvyšovat. 
Z výsledků rentability tržeb lze usoudit, že marži má společnost nastavenou správně a 
příčinou relativně malých tržeb je tedy nedostatečný odbyt. 
Aby firma zvýšila prodej, dalo by se uvažovat o snížení cen jejich výrobků, 
popřípadě zavedení dalších nástrojů podpory prodeje. Společnost má své marže 
nastaveny poměrně vysoko, takže určité jejich části by se za předpokladu výrazného 
zvýšení odbytu byla ochotna vzdát. Dalo by se také uvažovat o zvýšení podílu na 
zahraničních trzích, v kterých už je v současnosti značka této společnosti zavedena. Oba 
zmíněné návrhy by však vyžadovaly provedení průzkumu trhu a jeho detailní 
zhodnocení. 
S ohledem na současnou situaci bych firmě doporučil, uchýlit se k investici do 
své propagace. Firma nemůže donekonečna spoléhat na své dobré jméno, které je 
podloženo mnohaletou tradicí a peněžních prostředků, které jsou základním 
předpokladem pro takové rozhodnutí, má v současnosti dostatek. Skutečné povědomí o 
firmě mají zejména obyvatelé jihomoravského kraje, zatímco konzumenti z ostatních 
  82 
částí země o silných stránkách valtické akciové společnosti seznámeni být nemusí. 
Příjmy Vinných sklepů Valtice, a.s. přitom dosahují nezanedbatelné výše ze všech 
oblasti naší země. Proto je pro firmu důležité výraznějším způsobem zacílit také na 
potenciální zákazníky jiných regionů České republiky. 
Vysoké efektivity by měla dosáhnout zejména speciálně vytvořená kampaň pro 
hlavní město Prahu, která je zdrojem největším příjmů podniku. Cílem firmy by zde 
bylo oslovit maximální počet potenciálních zákazníků. Z toho důvodu by bylo vhodné 
marketingovou kampaň založit na propagaci prostřednictvím prostředků MHD. Většina 
cestujících se přepravuje metrem, kdy nejfrekventovanější jeho stanicí - Můstkem denně 
projde průměrně zhruba 300 000 osob. Velkou informativní váhu lze však bezesporu 
přikládat také tramvajovým a autobusovým reklamám. Podniku bych v tomto směru 
doporučil největšího poskytovatele reklamy na prostředcích MHD v Praze, společnost 
Rencar Praha, a.s. (17). 
Jak vyplývá z ceníku této firmy, nejdostupnější je forma propagace pomocí 
letáků a plakátů, které jsou v prostředcích hromadné dopravy vystaveny. Jejich ceny se 
přitom v závislosti na vozidlech, jimiž jsou cestující přepravování, logicky odlišují. 
Reklamy v okolí zastávek MHD jsou o poznání nákladnější. Do úvahy připadá billboard 
na autobusové zastávce, jehož cena činí 10 000 Kč měsíčně, pronájem tramboardu je 
pak na stejnou dobu ještě o 15 000 Kč dražší. Celoplošná reklama na kratší autobus 
značky Karosa stojí včetně instalace 228 000 Kč ročně, stejná forma propagace na 
tramvaji přesahuje půl milionu Kč a celoroční celopolep metra má cenu 2 milionů Kč. 
Velice drahé jsou také celolepy na stěnách v okolí metra a tak by firma v této 
souvislosti mohla uvažovat snad jen o vystavení svého reklamního loga na podlahu 
v podchodu. Konkrétní roční náklady na propagaci pomocí prostředních pražské MHD 
v cenách bez DPH jsou uvedeny v následující tabulce (18): 
 
Tab. 13: Náklady na propagaci v pražské MHD (Vlastní zpracování) 
Forma propagace Cena v Kč/měsíc Počet ks Roční náklady v Kč 
Leták autobus, formát A2 445 50 267 000 
Leták tramvaj, formát A3 200 20 48 000 
Leták tramvaj, formát A4 120 20 28 800 
Velký rámeček v metru 900 15 162 000 
Podlaha v podchodu metra 7667 5 460 020 
Celkem - - 965 820 
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Předpokládané roční náklady navrhované propagace činí zhruba 1 milion Kč. 
Pokud budeme uvažovat desetiprocentní ziskovou marži, kterou zhruba udává ukazatel 
rentability tržeb, bude firma k úplné návratnosti této investice potřebovat růst tržeb 
své hlavní činnosti o cca 10 mil. Kč, což oproti současnému stavu znamená roční nárůst 
o 4,75%. To odpovídá například získání dvaceti tisíc nových zákazníků, kteří od firmy 
za daný rok nakoupí zboží v průměru za 500 Kč. Určité procento z nich však firmě 
zůstane věrno i nadále. To znamená, že firma by z uvedené propagace čerpala efekty 
ještě v dalších letech. Z toho důvodu je velice důležité marketingovou kampaň 
patřičným způsobem vyhodnotit. Jestliže by se firmě díky reklamě v hlavním městě 
republiky dostalo kýženého efektu, měla by uvažovat o podobném způsobu své 
propagace také v dalších velkých městech naší země.  
 
Vhodná volba cílových trhů 
Aby se společnosti podařilo celkový obrat v dalších letech zvyšovat, měla by se 
zaměřit na prosperující výrobkové řady. V poslední době se totiž ještě více zostřil boj 
mezi firmami v odvětví. A to navzdory tomu, že spotřeba vína v České republice 
v poslední době roste. Na trh však přicházejí vína zahraniční, která se zejména 
s ohledem na nízkou cenu významně prosazují a odebírají tak část odběratelů tradičním 
výrobcům vín. V roce 2011 navíc došlo k vyhrocení konkurenčního boje také mezi 
obchodními řetězci, což způsobilo snižování prodejních cen výrobků. U některých 
levných výrobkových řad se cena výrazně přiblížila úrovni výrobních nákladů a odbyt 
levných vín valtické společnosti se tím pádem logicky snížil. Velice důležitý trh pro 
Vinné sklepy Valtice, a.s. dále představuje nezávislý obchod s gastronomickými 
zařízeními po celé České republice. Tento trh se však od nástupu celosvětové 
ekonomické krize stále nevzpamatoval, což navíc platí především pro hlavní město 
republiky, odkud společnosti plynou největší tržby. Protože oba zmíněné trhy patří k 
významnějším odbytovým částem společnosti, bylo by pro následující období vhodné 
alespoň částečně snížit vázanost na zmíněné trhy. 
Kromě méně kvalitních zahraničních výrobků však svůj podíl na trhu upevňují 
také vyhlášené vinařské země, jako Francie, Itálie nebo Chile. Tím pádem roste 
konkurence také u kategorie vín střední kvality. Díky neustálému zvyšování zájmu 
spotřebitelů o tuto produktovou kategorii, zejména kvalitních ročníkových vín, se jedná 
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o dobré útočiště pro vinařské společnosti. Poslední významnou kategorii tvoří vína 
přívlastková, která vzhledem ke své ceně představují pro firmu velice zajímavou část 
produkce. Valtická firma by se měla v následujícím období ještě více zaměřit na vína 
střední a vyšší cenové kategorie, přičemž jejich kvalita nesmí v žádném případě 
klesat. Kvalita vína je totiž indikátorem správného technologického postupu a dobré 
péče o vinnou révu. Kvalitní produkty bývají oceňovány na výstavách vín, což 
v podvědomí zákazníků při rozhodnutích, kterou značku preferovat, hraje určitou roli. 
Vinařský obor je navíc v porovnání s jinými odvětvími ještě mnohem více závislý na 
spokojenosti zákazníka, která představuje cestu k věrnosti značce. A právě stávající 
zákazníci představují nejpodstatnější část tržeb valtické společnosti. Prostřednictvím 
jejich kladných referencí pak firma může snadno získat zákazníky nové. 
Ve vinařském světě se v posledních letech objevila tzv. bio vína, která jsou 
zejména vyznavači zdravého životního stylu vyhledávána stále častěji. Vinné sklepy 
Valtice, a.s. se na stav do tohoto nově vzniklého trhu připravují již několik let. 
Vzhledem ke skutečnosti, že se v současné době jedná o poměrně atraktivní trh a firma 
vlastní velice moderní výrobní zařízení, jí doporučuji, aby na trh s bio víny vstoupila 
v nejbližším období. 
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Závěr 
Cílem diplomové práce bylo pomocí vybraných ukazatelů položek rozvahy, cash 
flow a výkazu zisku a ztráty za roky 2002 až 2011 zhodnotit současnou ekonomickou 
situaci společnosti Vinné sklepy Valtice, a.s. Dále také použitím statistických metod 
predikovat její vývoj následujících dvou let a na základě toho navrhnout některá 
opatření, která by vedla ke zlepšení situace v podniku. 
V první části práce jsem zpracoval stěžejní teoretická východiska, rozvedl jsem 
problematiku časových řad. Zaměřil jsem se také na regresní analýzu, zejména pak na 
typy regresních funkcí a v poslední sekci teoretické části jsem uvedl a popsal vybrané 
ekonomické ukazatele. Teoretické poznatky jsem využil v další části práce, kde jsem se 
nejprve věnoval statistické analýze dat, získaných z účetních výkazů firmy za 
posledních deset let. Prostřednictvím analýzy poměrových ukazatelů jsem dále porovnal 
ekonomicko-finanční situaci podniku se dvěma konkurenčními firmami. Takto získané 
poznatky jsem následně souhrnně zhodnotil, čímž mně vyplynula některá slabá místa 
podniku. A to navzdory tomu, že se analyzovaná akciová společnost může pyšnit 
poměrně stabilní finanční situací. Z důvodu eliminovat slabé stránky společnosti jsem v 
poslední části práce navrhnul určitá doporučení. 
Firma se v současné době potýká zejména s nízkou efektivitou využití svého 
majetku, jejíž stěžejní příčinou je nedostatečný odbyt. Konkurence v odvětví každým 
rokem roste a společnosti Vinné sklepy Valtice, a.s. se podobně jako některým dalším 
českým producentům vína kvůli tomu nedaří dosahovat požadovaných tržeb z hlavní 
činnosti podnikání. Konkurenční boj v oboru se vyhrocuje zejména trvalým přísunem 
levných zahraničních produktů, které jsou v současné době malé koupěschopnosti 
českých zákazníků, často vyhledávána. Společnost by se tedy v následujících letech 
měla orientovat na výrobkové řady střední a vyšší kvality, pro něž má díky dlouholeté 
tradici velké předpoklady. Firma by dále měla své budoucí aktivity směřovat k účelné 
marketingové kampani zaměřené na získání dalších zákazníků a tím pádem růstu 
odbytu. Věřím, že diplomová práce obohatí nejen mě, ale že přispěje managementu 
společnosti při budoucím rozhodování, jako i všem dalším, kteří se o daný obor budou 
zajímat. 
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 Příloha č. 1: Rozvaha – vybrané položky aktiv (v tis. Kč) (Vlastní zpracování) 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
AKTIVA CELKEM 287 369 308 347 311 175 323 452 335 254 354 371 394 171 402 263 417 158 442 054 
Dlouhodobý majetek 86 898 116 246 126 553 129 096 135 339 140 288 158 788 175 228 193 949 191 423 
Dlouhodobý hmotný majetek 77 834 108 816 116 231 119 633 125 728 130 866 149 562 166 090 184 709 181 928 
Pozemky 9 222 11 754 13 109 14 958 15 563 16 049 21 757 27 254 29 100 34 630 
Stavby 36 732 38 061 61 847 60 189 60 782 64 703 65 655 64 671 81 149 82 273 
Oběžná aktiva 200 304 191 865 184 452 194 016 197 889 210 735 234 837 226 120 223 034 250 248 
Zásoby 140 135 142 755 135 283 129 881 154 839 150 502 143 953 142 008 132 191 163 364 
Nedokončená výroba a polotovary 98 255 106 121 92 903 85 705 96 454 104 351 109 080 104 481 79 502 108 692 
Krátkodobé pohledávky 60 147 49 046 49 142 61 403 43 001 54 912 66 733 70 776 53 009 42 308 
Pohledávky z obchodních vztahů 43 308 43 620 40 995 55 237 37 927 49 634 63 710 67 167 50 110 37 047 
Krátkodobý finanční majetek 22 64 27 2 732 49 5 321 24 151 13 336 37 834 41 876 
Účty v bankách 0 0 0 2 702 0 5 304 24 133 13 241 37 834 41 845 
Časové rozlišení 167 236 170 340 2 026 3 348 546 915 175 383 
 
 
 
 Příloha č. 2: Rozvaha – vybrané položky pasiv (v tis. Kč) (Vlastní zpracování) 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
PASIVA CELKEM 287 369 308 347 311 175 323 452 335 254 354 371 394 171 402 263 417 158 442 054 
Vlastní kapitál 162 538 173 325 183 831 198 017 211 009 223 943 238 141 252 768 268 537 284 230 
Statutární a ostatní fondy 69 169 79 432 89 431 100 144 112 635 125 614 138 337 151 729 167 714 183 460 
Výsledek hospodaření minulých let 3 767 3 767 3 767 3 767 3 767 3 767 3 767 4 399 4 399 4 399 
Výsledek hospodaření běžného účetního období 11 654 11 588 11 515 14 408 14 189 14 144 15 619 16 222 16 006 15 953 
Cizí zdroje 123 271 133 514 127 219 124 085 122 731 129 240 154 470 146 702 145 602 156 454 
Rezervy 71 086 83 537 84 721 87 123 92 591 100 194 115 759 113 966 116 273 119 400 
Krátkodobé závazky 29 192 13 217 16 041 19 275 15 851 23 489 32 239 25 388 20 657 27 798 
Závazky z obchodního styku 21 815 6 521 9 207 10 937 7 152 16 561 19 836 19 106 13 220 18 998 
Bankovní úvěry a výpomoci 15 979 29 294 19 488 10 000 9 229 0 0 0 0 0 
Časové rozlišení 1 560 1 508 125 1 350 1 514 1 188 1 560 2 793 3 019 1 370 
 
 
 
 
 
 Příloha č. 3: Výkaz zisku a ztráty – vybrané položky (v tis. Kč) (Vlastní zpracování) 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Tržby za prodej zboží 0 0 1 083 1 541 384 0 1 0 1 0 
Náklady vynaložené na prodané zboží 0 0 1 054 1 378 343 0 3 0 0 0 
Obchodní marže 0 0 29 163 41 0 -2 0 1 0 
Výkony 217 368 175 020 157 313 163 170 164 364 195 741 222 126 218 699 195 283 226 877 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 189 913 185 735 179 079 195 122 174 803 200 026 224 949 225 089 221 189 210 414 
Výkonová spotřeba 148 211 105 432 105 326 105 853 106 677 133 845 143 011 152 478 125 848 153 625 
Přidaná hodnota 69 157 69 588 52 016 57 480 57 728 61 896 79 113 66 221 69 436 73 252 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 917 943 1 155 1 294 844 1 561 3 360 924 873 -163 
Provozní výsledek hospodaření 23 607 23 001 18 566 21 657 21 399 20 156 25 051 21 434 21 372 22 481 
Nákladové úroky 926 738 1 024 722 330 157 17 0 0 0 
Výsledek hospodaření za účetní období 11 654 11 588 11 515 14 408 14 189 14 144 15 619 16 222 16 006 15 953 
 
 
 
 
 
 Příloha č. 4: Rozvaha – horizontální analýza aktiv (Vlastní zpracování) 
  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
AKTIVA CELKEM 7,30% 0,92% 3,95% 3,65% 5,70% 11,23% 2,05% 3,70% 5,97% 
Dlouhodobý majetek 33,77% 8,87% 2,01% 4,84% 3,66% 13,19% 10,35% 10,68% -1,30% 
Dlouhodobý hmotný majetek 39,81% 6,81% 2,93% 5,09% 4,09% 14,29% 11,05% 11,21% -1,51% 
Pozemky 27,46% 11,53% 14,10% 4,04% 3,12% 35,57% 25,27% 6,77% 19,00% 
Stavby 3,62% 62,49% -2,68% 0,99% 6,45% 1,47% -1,50% 25,48% 1,39% 
Oběžná aktiva -4,21% -3,86% 5,19% 2,00% 6,49% 11,44% -3,71% -1,36% 12,20% 
Zásoby 1,87% -5,23% -3,99% 19,22% -2,80% -4,35% -1,35% -6,91% 23,58% 
Nedokončená výroba a polotovary 8,01% -12,46% -7,75% 12,54% 8,19% 4,53% -4,22% -23,91% 36,72% 
Krátkodobé pohledávky -18,46% 0,20% 24,95% -29,97% 27,70% 21,53% 6,06% -25,10% -20,19% 
Pohledávky z obchodních vztahů 0,72% -6,02% 34,74% -31,34% 30,87% 28,36% 5,43% -25,39% -26,07% 
Krátkodobý finanční majetek 190,91% -57,81% 10019% -98,21% 10759% 353,88% -44,78% 183,70% 10,68% 
Účty v bankách - - - - - 355,00% -45,13% 185,73% 10,60% 
Časové rozlišení 41,32% -27,97% 100,00% 495,88% 65,25% -83,69% 67,58% -80,87% 118,86% 
 
 
 
 Příloha č. 5: Rozvaha – horizontální analýza pasiv (Vlastní zpracování) 
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
PASIVA CELKEM 7,30% 0,92% 3,95% 3,65% 5,70% 11,23% 2,05% 3,70% 5,97% 
Vlastní kapitál 6,64% 6,06% 7,72% 6,56% 6,13% 6,34% 6,14% 6,24% 5,84% 
Statutární a ostatní fondy 14,84% 12,59% 11,98% 12,47% 11,52% 10,13% 9,68% 10,54% 9,39% 
Výsledek hospodaření minulých let 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 16,78% 0,00% 0,00% 
Výsledek hospodaření běžného účetního období -0,57% -0,63% 25,12% -1,52% -0,32% 10,43% 3,86% -1,33% -0,33% 
Cizí zdroje 8,31% -4,71% -2,46% -1,09% 5,30% 19,52% -5,03% -0,75% 7,45% 
Rezervy 17,52% 1,42% 2,84% 6,28% 8,21% 15,53% -1,55% 2,02% 2,69% 
Krátkodobé závazky -54,72% 21,37% 20,16% -17,76% 48,19% 37,25% -21,25% -18,63% 34,57% 
Závazky z obchodního styku -70,11% 41,19% 18,79% -34,61% 131,56% 19,78% -3,68% -30,81% 43,71% 
Bankovní úvěry a výpomoci 83,33% -33,47% -48,69% -7,71% - - - - - 
Časové rozlišení -3,33% -91,71% 980,00% 12,15% -21,53% 31,31% 79,04% 8,09% -54,62% 
 
 
 
 
 
 Příloha č. 6: Výkaz zisku a ztráty – horizontální analýza (Vlastní zpracování) 
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Tržby za prodej zboží - - 42,29% -75,08% - - - - - 
Náklady vynaložené na prodané zboží - - 30,74% -75,11% - - - - - 
Obchodní marže - - 462,07% -74,85% - - - - - 
Výkony -19,48% -10,12% 3,72% 0,73% 19,09% 13,48% -1,54% -10,71% 16,18% 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb -2,20% -3,58% 8,96% -10,41% 14,43% 12,46% 0,06% -1,73% -4,87% 
Výkonová spotřeba -28,86% -0,10% 0,50% 0,78% 25,47% 6,85% 6,62% -17,46% 22,07% 
Přidaná hodnota 0,62% -25,25% 10,50% 0,43% 7,22% 27,82% -16,30% 4,85% 5,50% 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 2,84% 22,48% 12,03% -34,78% 84,95% 115,25% -72,50% -5,52% -118,67% 
Provozní výsledek hospodaření -2,57% -19,28% 16,65% -1,19% -5,81% 24,29% -14,44% -0,29% 5,19% 
Nákladové úroky -20,30% 38,75% -29,49% -54,29% -52,42% -89,17% - - - 
Výsledek hospodaření za účetní období -0,57% -0,63% 25,12% -1,52% -0,32% 10,43% 3,86% -1,33% -0,33% 
 
 
 
 
 
 Příloha č. 7: Rozvaha – vertikální analýza aktiv (Vlastní zpracování) 
  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Dlouhodobý majetek 30,24% 37,70% 40,67% 39,91% 40,37% 39,59% 40,28% 43,56% 46,49% 43,30% 
Dlouhodobý hmotný majetek 27,09% 35,29% 37,35% 36,99% 37,50% 36,93% 37,94% 41,29% 44,28% 41,16% 
Pozemky 3,21% 3,81% 4,21% 4,62% 4,64% 4,53% 5,52% 6,78% 6,98% 7,83% 
Stavby 12,78% 12,34% 19,88% 18,61% 18,13% 18,26% 16,66% 16,08% 19,45% 18,61% 
Oběžná aktiva 69,70% 62,22% 59,28% 59,98% 59,03% 59,47% 59,58% 56,21% 53,47% 56,61% 
Zásoby 48,76% 46,30% 43,47% 40,15% 46,19% 42,47% 36,52% 35,30% 31,69% 36,96% 
Nedokončená výroba a polotovary 34,19% 34,42% 29,86% 26,50% 28,77% 29,45% 27,67% 25,97% 19,06% 24,59% 
Krátkodobé pohledávky 20,93% 15,91% 15,79% 18,98% 12,83% 15,50% 16,93% 17,59% 12,71% 9,57% 
Pohledávky z obchodních vztahů 15,07% 14,15% 13,17% 17,08% 11,31% 14,01% 16,16% 16,70% 12,01% 8,38% 
Krátkodobý finanční majetek 0,01% 0,02% 0,01% 0,84% 0,01% 1,50% 6,13% 3,32% 9,07% 9,47% 
Účty v bankách 0,00% 0,00% 0,00% 0,84% 0,00% 1,50% 6,12% 3,29% 9,07% 9,47% 
Časové rozlišení 0,06% 0,08% 0,05% 0,11% 0,60% 0,94% 0,14% 0,23% 0,04% 0,09% 
 
 
 
 Příloha č. 8: Rozvaha – vertikální analýza pasiv (Vlastní zpracování) 
 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Vlastní kapitál 56,56% 56,21% 59,08% 61,22% 62,94% 63,19% 60,42% 62,84% 64,37% 64,30% 
Statutární a ostatní fondy 24,07% 25,76% 28,74% 30,96% 33,60% 35,45% 35,10% 37,72% 40,20% 41,50% 
Výsledek hospodaření minulých let 1,31% 1,22% 1,21% 1,16% 1,12% 1,06% 0,96% 1,09% 1,05% 1,00% 
Výsledek hospodaření běžného účetního období 4,06% 3,76% 3,70% 4,45% 4,23% 3,99% 3,96% 4,03% 3,84% 3,61% 
Cizí zdroje 42,90% 43,30% 40,88% 38,36% 36,61% 36,47% 39,19% 36,47% 34,90% 35,39% 
Rezervy 24,74% 27,09% 27,23% 26,94% 27,62% 28,27% 29,37% 28,33% 27,87% 27,01% 
Krátkodobé závazky 10,16% 4,29% 5,15% 5,96% 4,73% 6,63% 8,18% 6,31% 4,95% 6,29% 
Závazky z obchodního styku 7,59% 2,11% 2,96% 3,38% 2,13% 4,67% 5,03% 4,75% 3,17% 4,30% 
Bankovní úvěry a výpomoci 5,56% 9,50% 6,26% 3,09% 2,75% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Časové rozlišení 0,54% 0,49% 0,04% 0,42% 0,45% 0,34% 0,40% 0,69% 0,72% 0,31% 
 
 
 
 
 
